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En la primera parte se desarrolla una sintesis de lo que significa la Bolsa de
Energia en Colombia, se define cada uno de los procesos que se deben llevar a
cabo para el funcionamiento de la misma, acompafiada de las diferentes
resoluciones que emite la CREG (Comision Reguladora de Energia y Gas)y
que encierran el marco legal que reglamenta la participacion de cada uno de los
agentes del mercado de energia eléctrica. Adicionalmente se ha hecho una
recopilacion de datos que permiten visualizar en una grafica de precio de bolsa
contra tiempo, desde el dia que comenzé a funcionar en Colombia (20 de julio
de 1995) hasta el 31 de diciembre de 1996, de donde se concluye que aunque
hay vanables que determinan el comportamiento de un precio en bolsa (aporte
de plantas hidraulicas, térmicas, aporte de los rios del Sistema de Interconexion
Nacional, ia demanda, entre otras), hay periodos donde la volatilidad de los
precios en bolsa es muy grande, es decir, no tiene una funciéon que defina su
comportamiento de una forma aproximada (el caso presentado entre noviembre
y diciembre de 1995).

Todo lo anterior representa un riesgo para los participantes del mercado, y este
riesgo se ve reflejado en las pérdidas econdomicas que puede causar una

transaccion en la Bolsa.

Para estimular la participacion de los diferentes agentes del Mercado

Mayorista, en realizar sus transacciones en bolsa, se proponen en éste trabajo

L1 (49

algunas formas de "cubrimiento de riesgo”, “especulacion” y “Mercados de
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1. INTRODUCCION

Desde hace unos afios el pais se encuentra en un proceso de apertura de
mercados y modernizacién en todos los sectores, que ha implicado la adopcion
de ciertas medidas. Dentro de esas medidas se encuentra la hbre competencia,
el aumento de la productividad, la confiabilidad, la optimizacién de los recursos

disponibles y el respeto al medio ambiente.

A partir de la vigencia de la Ley 142 del 11 de Julio de 1994 ( Ley de Servicios
Piablicos), 1a Ley 143 del 11 de Julio de 1994 ( Ley Eléctrica) y la Ley 286 del
3 de Julio de 1996, el Sector eléctrico colombiano sufrié un cambio radical que

afectd todos sus procesos, metodologias, filosofias y concepciones.

Este proyecto pretende abordar una parte del Sector Eléctrico que es el de los
comercializadores , es decir, el problema de la compra y venta de la energia por
los usuarios no regulados (industria) en la Bolsa, dentro de un marco de libre
competencia, que tenga en cuenta las diferentes restricciones que se puedan
presentar, y asi poder determinar cual es la compra mas favorable para un dia y

una hora determinada.




Futuros” (Commodities). Esto con el objeto de tomar una decision bajo riesgo
que maximice las utilidades en las diferentes transacciones que se puedan
realizar en la Bolsa de Energia. Ademas, se hace una adaptacién de los
diferentes tipos de contratos y el uso de opciones utilizados en los mercados

financieros al mercado de la Energia Eléctrica.

La implantacion de todos estos nuevos sistemas de gestion de riesgo, traen
consigo gran incertidumbre para los compradores y vendedores de energia
eléctrica, debido a la falta de experiencia en un sistema tan particular como el

colombiano.




2. DESCRIPCION SISTEMA NACIONAL

2.1 RECURSOS ENERGETICOS
2.1.1 Hidrolégicos.

En Colombia E! Sistema Eléctrico, esta caracterizado por su alta dependencia
de la generacion hidroeléctrica. Este factor hacen de la hidrologia una de las
variables mas relevantes y significativas en la determinacion del precio de la

energia eléctrica.

Lo anterior ha sido causa para realizar estudios, seguimientos y analisis de los
fenémenos climatoldgicos, tal como E!l Nifio Oscilacién del Sur (ENOS), que

afecta en gran medida el régimen de lluvias en nuestro pais.

En 1995 los aportes hidricos totales alcanzaron 32,309 GWh que representan el
80 3% de la media historica multianual de los ultimos cuarenta afios, inferior a

la medida de 1994 (95.5%) y 1993 (88.3%)".

! Informe de Operacién de ISA 1995




2.1.2 Combustibles.

Colombia es rico en combustibles fosiles, considerandolo dentro de las reservas

probadas susceptibles de explotar.

Miles de Teracalorias

Reservas % Produccion % P/R

Petrélec 4 841 8.4% 222 50.3% 4.6%

Gas Natural 1,942 3.4% 42 9.5% 2.2%

Carbon 38,331 66.9% 155 35.1% 0.4%

Hidroelectriadad 12,202 21.3% 22 5.0% 0.2%
TOTAL 57,316 100.2% 441 100,0% 0.8% —

Fuente : Tesis de Grado, Ing. Carlos Romero, Unisalle, 1996.

TABLA 1. Composicion de las Reservas y produccion de energia -1992-

2.1.2.1 Carbon

Colombia ocupa el primer lugar en Latinoamérica en cuanto a potencial
carbonifero, distribuido en las tres cordilleras (Oriental, Central y Occidental).
Sus caracteristicas fisico-quimicas lo convierten en uno de los mejores
carbones a nivel mundial, lo que le ha permitido al pais competir con éxito en
los mercados internacionales. La calidad del carbén colombiano para

actividades industriales y energéticas es alta ; en promedio de 8,000 kcal/Kg.




Las reservas medidas® se estiman en la actualidad en 6,637 millones de
toneladas métricas, mientras que las reservas indicadas™ estdn en el rango de

los 1,831 millones de toneladas métricas.

La Figura 1 muestra la distribucion regional de las reservas medidas ¢ indicadas

de carbén en el pais.

Reservas de Carbén en Colombia

: ._..'..Lfm.,.-, B indicadas |
M Medidas |-

Millones de Toneladas

[ e - (-] k29

! 8 .F ¢ 3 & & £}
=] T ®

© s “& £ 3 5 £ 39
o 17,1 5 g <L

Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996

FIGURA 1. Reservas de Carbén en Colombia a Dic. 31 de 1995

2 Corresponden a las reservas cconémicamente extraibles usando las tecnologias existentes y cuya canticlad

¢s estimada con base en la evidencia geologica soportada por medidas de ingenieria.
* Que incluyen recobros adicionales de depdsitos conocidos - en exceso de las reservas medidas - las cuales

se determinan con conocimiento de ingenieria.




BANANDREE

o
4%%

OCEANG PACIFICO

ECUADOR

gm

N OCEANQ ATLANTICC

BRAZIL

PERU

FIGURAZ. UBICACION DE LAS ZONAS MINERAS COLOMBIANAS




Existen 8 zonas mineras de gran importancia distribuidas en el territorio
nacional asi: Cerrejon (Guajira), La Jajua - La Loma (Cesar), Guaduas
(Cundiboyacense), San Jorge (Coérdoba), Los Cuervos (N. de Santander),
Amaga - Titiribi (Antioquia), San Luis (Santander) y el Hoyo (Cauca). Las
mayores concentraciones de reservas estan ubicadas en la Costa Atlantica

donde alcanzan el (88 %).

Cabe destacar que gran parte de la produccion de Boyaca, Cundinamarca y
Valle (83%) esta destinada a atender la generacion eléctrica. Con el ritmo de
produccion de 1995 se estima una relacion de reservas medidas/produccion de

255 afios.

2.1.2.2 Gas.

El uso intensivo del gas natural como combustible para poder operar plantas
termoeléctricas se inici6 a finales de los afios setenta en la Costa Atlantica, con
el descubrimiento de yacimientos de gas en la Guajira. A partir de este
momento se inicia una estrategia de sustitucion del fuel oil utilizado en la

industria y en el sector eléctrico.

Las principales zonas de produccion de gas son : Guajira, Cusiana y Cupiagua,
Giilepajé - Ayombe, Provincia, Opén y Volcaneras. Estos y otros nuevos

hallazgos han fortalecido la politica de masificacion del consumo del
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FIGURA 4. UBICACION DE LOS POZOS GASIFEROS Y DEL GASODUCTO
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gas, cuyo objetivo fundamental es desarrollar una matriz de consumo de

energéticos mas eficientes y econdmica para el pais.

Es el segundo recurso energético con mayor cantidad de reservas probadas, las
cuales hacienden a 8,300 GPC, y podrian estas aumentar a mas de 12,000 GPC

con los recientes yacimientos descubiertos.

Si bien existen buenas expectativas sobre las reservas de gas en Colombia, para
la estructuracion de un plan a largo plazo se consider6é conventente partir de
cifras confirmadas o con alta probabilidad de confirmarse. Estas reservas estan
ubicadas en las cuencas de la Guajira, Valle Inferior del Magdalena (VIM),
Valle Medio del Magdalena (VMM), Valle Superior del Magdalena (VSM) y
de los Llanos Orientales, v estan estimadas en : Reservas probadas'® de 7,747

GPC® y probables'® de 3,721 GPC, para un total de 11,468 GPC.

Esta informacion es suministrada por ECOPETROL y se puede apreciar en la

Figura 5 :

4 Se calculan con base en analisis de datos geoldgicos y de ingenieria que demuestran que el gas es
recuperable en las condiciones econdmicas y de operacion existentes.

5 GPC : 10° pies clibicos.

% Son los resultados de una suposicion realista acerca de los volimenes que serdn recuperados de campos
conocidos y s¢ basan en las caracteristicas de los depdsitos.
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Reservas de Gas Natural Por Cuenca

GPC
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Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996
FIGURA 5. Reservas de Gas Natural por Cuenca a Dic. 31 de 1995

2.1.2.3 Derivados del Petroleo.

Otra posibilidad de suministro energético para generacion eléctrica, estan en los
crudos pesados, tales como el Crudo Castilla. Este energético tiene algunas
restricciones de tipo ambiental que al ser superadas tecnologicamente, lo
podrian convertir en una fuente atractiva para el desarrollo de proyectos, por su

relativa abundancia y precios competitivos.
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Las reservas de crudos pesados estdn ubicadas en los Llanos Orientales y el
Valle Medio del Magdalena. A diciembre de 1995 se estimaron unas reservas

probadas de 250 millones de Barriles de crudo pesado.

Otras altemmativas estan en estudio tales como las que estd desarrollando
ECOPETROL a través del Instituto Colombiano del Petroleo que investiga el
desarrollo de mezclas de crudos con agua y de crudos con carbon y agua, las
cuales pueden constituirse en una alternativa econdmicamente interesante para
la generacion de energia eléctrica en el futuro. Actualmente estas
investigaciones ya superaron la fase piloto y se esta evaluando su factibilidad

técnica y econdmica para su uso a gran escala.

2.2 SISTEMA ELECTRICO

El Sistema Interconectado Nacional corresponde a todos los equipos eléctricos
del pais que comparten la misma frecuencia eléctrica., ésta cubre cerca del 42%
del territorio colombiano, en la cual vive el 95% de la poblacion. El restante
58% de la extension del pais es parcialmente servida por la interconexion y por

pequefias plantas locales de generacion.
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2.2.1 Generacion.

La generacion total del SIN fue de 41,752 GWh en 1995, de los cuales 31,771
GWh (76%) se generaron con las plantas hidraulicas y 9,803 GWh con plantas
térmicas (23%). Ademas se cuentan con dos interconexiones con Venezuela

que permite importar cerca de 200 MW adicionales.

Fl 25.5% de la capacidad total de generacion pertenece a ISAGEN, el 21.5% a
EEB, ¢l 17.0% a EPM, el 8.6% a CORELCA, el 8.5% a EPSA y el restante
18.9% a CHB, Electrificadoras, Ecopetrol y Privados. Ver Figura 6.

La disponibilidad promedio de las plantas hidraulicas fue del 85% y de las
térmicas del 72%. La generacion hidraulica fue de 31,771 GWh, para un factor
de utilizacién del 46%. La generacion térmica fue de 9,803 GWh, para un

factor de utilizacion del 49%.

Durante los primeros meses de 1996 entraron en operacion 100 MW térmicos
en la Costa Atlantica con lo que se incrementa la capacidad efectiva del
sistema. Asi mismo en el mes de Agosto de 1996 entraron 291 MW del
proyecto TEBSA, con lo cual la capacidad instalada volvié a aumentar para

garantizar la atencion confiable de la demanda.
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Capacidad Efectiva del SIN

BTERMICA 2226 MW 22%

EHIDRAULICA 7838 MW 78%
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Empresas

* Otros incluye ; ICEL, Privada, Min-Hacienda
** Electrificadoras incluye ;: CHEC/CQR, Tolima-Huila-Caqueta, CEDELCA-CEDENAR y NORDESTE

Fuente : Informe de Operacion [SA. 1995

FIGURA 6. Capacidad Efectiva del Sistema Interconectado Nacional.

El parque generador hidraulico, en su mayoria, cuenta con embalses de

regulacion mensual y anual.
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Composicion de la Capacidad Efectica Térmica

3%

61%

HBACPM
M Carbon
Fuel-Oil
M Gas

35%

1%

Fuente : Informe de Operacion ISA. 1595
FIGURA 7. Composicion de la Capacidad Efectiva Térmica

Distribucion Segun Tipo de Embalse

Anual
32%

Multianual
31%

Fuente : Informe de Operacion ISA. 1995

FIGURA 8. Composicion de la Capacidad efectiva segun tipo de embalse.




FIGURA 9. UBICACION DE LAS PRINCIPALES CENTRALES DE GENERACION
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La disponibilidad promedio dia de las plantas hidraulicas fue del 85.2% de la
capacidad efectiva hidraulica, presentando incrementos del 6.7% con respecto a
1994 y del 6.3% con respecto a 1993. La disponibilidad media mensual se

mantuvo en el rango comprendido entre 81.8% y 88.6%.

En cuanto a las plantas térmicas, estas presentaron una disponibilidad promedio
dia del 70.4% de la capacidad efectiva térmica, superior a los 68.5% y 66.5%
presentados en los afios de 1994 y 1995, respectivamente. La disponibilidad se

mantuvo en el rango comprendido entre 62.8% y 79.7%.

Evolucién de la Capacidad de Generacién

Importada
B Termoeléctrica
W Hidroeléctrica

196G 1904 1995

1980 1991 1992
Afos

Fuente : Plan de Expansidn - UPME. 1996
FIGURA 10. Evolucion de la Capacidad de Generacion Efectiva Instalada
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2.2.2 Transmision.

El Sistema de Transmision Nacional estd conformado por dos areas eléctricas
(centro del pais y costa Atlantica), las cuales se encuentran interconectadas por
medio de lineas a 500 kV. El STN en la actualidad cuenta con 66 subestaciones
a 230 kV y 4 Subestaciones a 500 kV.

Los sistemas eléctricos colombianos y venezolanos se encuentran
interconectados desde 1992 a través de una linea de transmision a 230 kV, que
tiene como proposito mejorar la confiabilidad del sumimistro de energia,
incrementar la posibilidad de optimizacion de recursos energéticos y servir
como soporte en caso de emergencia. A comienzos del afio de 1996 entr6 en
operacion una nueva interconexion, entre San Mateo (Colombia) y el Corozo
(Venezuela), con el cual se alcanza cerca de 200 MW de capacidad potencial

de importacion del vecino pais.

El Sistema de Transmision Nacional esta compuesto por 9,130 km de circuitos
a 220 -230kV y 1,065 km a 500 kV. La capacidad medida de transformacion
del STN hacia los niveles de tension inferiores a 220 kV es de 8,980 MVA.

El mayor sistema de transmision que hay en el pais es el de ISA, que posee
7.106 km de lineas, equivalentes al 69.7% del total nacional. Ademas, es el

Gnico sistema con transmision a 500 kV.
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El STN es un sistema multipropietario conformado por 10 empresas
transportadoras de energia y cuya coordinacion estd a cargo del Centro
Nacional de Despacho CND y de los Centros Regionales de Despacho (EEB,
CORELCA, EPM y EPSA).

Sistema Longitud Total (km) Parte Porcentual
ISA 7,106 69.7%
EPM 593 5.8%
CORELCA 1,027 10.1%
EEB 692 6.8%
NORDESTE 331 3.2%
EPSA 446 4.4%
TOTAL 10,195 100.0% |

P - __
Fuente : Informe Anual ISA. 1994

TABLA 2. Composicion del sistema de Transmision (500 - 230 kV)

La Costa Atlantica se une con el centro del pais con dos lineas a 500 kV que
tienen una longitud total de 1,065 km y van desde la subestacion Sabanalarga a

la subestacion San Carlos.




FIGURA11. UBICACION GEQGRAFICA DEL SISTEMA DE INTERCONEXION
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3. ASPECTOS ECONOMICOS Y EVOLUCION DE LA DEMANDA

3.1 CRECIMIENTO ECONOMICO

A lo largo de los afios 80 y en los comienzos de los afios 90, la economia
colombiana presentd indices de crecimiento de 3.7% anual promedio, sin
cambios relevantes en su estructura, salvo el incremento de la participacion de
los sectores mineros, servicios y construccion. En 1995 la tasa de crecimiento
de 5.3% mantiene el ritmo alcanzado desde 1993 y se compara favorablemente

con otros paises de Latinoamérica, tal como se observa en la Figura 12.

PIB en Colombia

009 7 r--cwmmmnmnon=- e T .
0,08 4---=---- T T T D R LI

0074 .o N MColombla |....._._..
M Latinoamérica ' a '

0,03.1._._._-._....-- --.-_;.';_.
0,064l BB cae e
YYRE £ ¥ 0 R ¥ FONERERIN N T Eppe
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2 {l B EREET -k
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Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996
FIGURA 12. Evolucién del Producto Interno Bruto en Colombaa.
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Sectorialmente, se resalta en el afio de 1995 el crecimiento del 17.4% en el PIB
minero y petrolero, como resultado de la entrada en produccién de Cusiana y el
favorable desempaiio del carbon y el niquel. No obstante la situacion de orden
publico, el sector agricola tuvo un crecimiento de 5.6% propiciado por el
aumento en los productos no transables. El crecimiento de apenas 2.9% en el
sector industrial fue el resultado, en gran medida, de las altas tasas de interés,
las cuales afectaron la demanda de bienes durables y de los proyectos de
expansion industrial. Otro factor que afectd este sector fue la competencia
desleal del contrabando. Si bien la construccion de vivienda se contrajo en 3%,
hubo también un aumento en las inversiones en obras civiles por parte del
Estado. El sector comercio crecid en 4.9%, el financiero en 4.3%, el de
telecomunicaciones el 12% y los servicios del gobierno el 8%. En las Figuras

13 y 14 se pueden ver estos resultados.

PIB Sectoriaimente en Colombia

Minero F¥<7
Financero
Telecomuz,-_.. P —
Servicios G

5
[3]
o

Sectores Economicos

Agricola
Industrial ¥,

FIGURA 13. Crecimiento Sectorial del PIB en 1995
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Composicion del PIB en Colombia

Industria
Mineria 20% Construccicn

4% 3%

Servicios
52%

Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996
FIGURA 14. Composicion Sectorial PIB 1995

El PIB per capita se ha visto incrementado en los ultimos 15 afios, habida
cuenta de una tasa de crecimiento poblacional, que como se muestra en la
Figura 15, ha sido inferior al 2% anual en el periodo. Se destaca también la
extension en el cubrimiento de servicios piblicos a mayores proporciones de la
poblacion, lo cual ha permitido la elevacion en la calidad dela wida. El
crecimiento de los precios al consumidor en los ultimos 15 afios se ha
mantenido en tasas anuales de 23% en promedio, aunque en 1995 bajo del 20%
y en 1996 se mantuvo en este rango. El desempleo urbano, que llego a niveles

de 15% en 1985 y 1986, descendid en forma consistente hasta niveles
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mmferiores al 9% en los afios de 1993 - 1995 ; pero teniendo un nuevo aumento

en ¢l afio de 1996 donde alcanzo el 11.8%.

1,60%-{
1,00%-

0,50%1

0,00% -

T VAP R e Suiuartartis s e g St
1991 1992 1993 1994 1995

Aflos

1975 1986 1880

Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996
FIGURA 15. Crecimiento de la Poblaciéon 1975 - 1995.

3.2 CONSUMO DE ENERGIA

La evolucion del consumo de energia en ¢l pais es el resultado de la expansion
de la actividad productiva, el crecimiento de la poblacion y del grado de
urbanizacién. En el periodo 1975 - 1995, el consumo final de energia crecié a

una tasa anual promedio de 3.89%, indice ligeramente inferior al crecimiento
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del PIB en el mismo periodo, que fue de 4.1%. En 1995, el consumo de energia
final fue del orden de 267,909 Tcal y el consumo util de 103,605 Tcal. La
composicion sectorial del consumo final de energia fue del 25% en el sector
residencial, con una alta participacion de la electricidad y aun de lefia ; del 27%
en el sector industrial, con una creciente participacion ¢l carbon, el gas natural
y el bagazo ; del 30% en el sector transporte, con un total predominio de la
gasolina y el diesel-oil ; del 4% en el sector comercial y publico y 14% en otros
sectores menores (mineria, servicios, telecomunicaciones, entre otros), como se

puede ver en la Figural 6.

Transporie
0%

Comercio

Industrial :
2% Resldenclal

28%
Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996
FIGURA 16. Consumo Final de Energia por Sector

La electricidad constituye un servicio publico fundamental para el desarrollo de
las actividades economicas y para el mejoramiento de los niveles de bienestar
de la poblacion y corresponde al Estado orientar y promover su abastecimiento

eficiente y adecuado. El esfuerzo nacional por mejorar la cobertura del
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suministro eléctrico a lo largo de las dltimas décadas ha sido significativo. Por
ejemplo, mientras que en 1938, 48 de cada 100 hogares urbanos disponia de la
electricidad y no existia cobertura rural, en 1985 el 95% de las familias urbanas
y el 41% de las rurales ya contaban con ¢l servicios eléctrico. El cubrimiento
urbano y rural ha continuado en aumento y hoy en dia llega al 99% de la
poblacion de dreas urbanas y 65% de la poblacion rural. A pesar de estos
innegables avances, todavia hace falta grandes esfuerzos para mejorar el
servicio a los grupos mas pobres de la poblacion, en especial en las zonas
rurales, y para apoyar el crecimiento de una economia dinamica y vinculada al

mercado mundial.

Como se observa en la Figura 17, el consumo de la energia eléctrica se
multiplico por seis veces en el periodo 1970-1995, a pasar de niveles inferiores
a 10,000 GWh en 1970 a mas de 40,000 GWh en los afios de 1994 y 1995.

45000 - -
40000 -
35000 4 - -
30000 -
Wit
20000 -
18000 +
10000 4
5000

1970
1972
1974
1976
1978
1980
1982

984

986
1988
1980
1992
1993
1954

Fuente ; Plan de Expansion - UPME. 1996
FIGURA 17. Crecimiento del Consumo de la Energia Eléctrica
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FIGURA 18. Curva Tipica de Demanda del SIN. 1995
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FIGURA 19. Curva Tipica de Demanda por Sistema. 1995
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3.3 EVOLUCION DE LA DEMANDA DE ENERGIA Y POTENCIA

La demanda de energia eléctrica durante 1995 tuvo un crecimiento de 5.52%,

respecto al afio 1994 para alcanzar un valor de 41,967 GWh. Aun cuando en

los primeros meses del aifio 1995 se presento un incremento significativo de la

demanda, en los meses restantes se presenté un crecimiento cercano a lo

esperado, como se muestra en la Figura 20.

GWh

2700
3600
3600
3400
3300
3200
3100
3000
2900

2800

2700
ENE FEBE MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC

MESES

Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996
FIGURA 20. Evolucién de la Demanda de Energia Eléctrica
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La demanda fue atendida en 75.7% por generacion hidraulica, 23.4% de
generacion térmica, 0.4% de importacion de Venezuela y el 0.5% restante no
pudo ser atendida, como resultado en su gran mayoria de restricciones” locales

que no permiten al abastecimiento pleno de los requerimientos.

La demanda maxima de potencia del sistema se presento ¢l 6 de diciembre de
1995, con un valor de 7,130 MW, lo que representa un incremento en 1995 del
3.39% con respecto a 1994 ; su evolucion a partir de 1994 se presenta en la

siguiente Figura.
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| mgea] '
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Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996
FIGURA 21. Evolucién de la Demanda de Potencia Eléctrica.

" Sobrecarga de redes, capacidad de transformacidn superadas, fallas en la red, etc.
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Durante los primeros seis meses de 1996 se presentd un bajo incremento de la
demanda de energia, el cual puede ser consecuencia, entre otras razones : de la
alta lluviosidad registrada durante los primeros meses del afto, época
tradicionalmente seca, lo que implica una reduccion de los requerimientos de
refrigeracion y ventilacién en sitios calidos, y del riesgo de cultivos ; del
desmonte de subsidios en las tarifas para el sector residencial ; de la
penetracion del gas natural y del gas licuado de petroleo en algunas ciudades ;
y de la disminucién en el crecimiento econémico. El crecimiento acumulado de

los doce ultimos meses a julio 31 de 1996 fue de 1.58%.

3.4 COMPOSICION DE LA DEMANDA DE ENERGIA ELECTRICA

La Figuras 22 Y 23 ilustran la composicion de la demanda de energia eléctrica
por regién y por sector econdémico en el pais para el afio de 1995. Como se
puede ver, en este afio, el sector residencial sigue siendo el de mayor
participacion (46%), seguidos por los sectores industrial (32%) y comercial

(11%).
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Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996
FIGURA 22. Consumo de Energia Eléctrica en Colombia por Regidn
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Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996
FIGURA 23. Consumo de Energia Eléctrica en Colombia por Sector 1995
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3.5 EVOLUCION ENERGETICA

Los aportes hidricos totales en 1996 presentaron una gran recuperacion con
respecto a los afios anteriores, especialmente comparado con el afio de 1992,
en el cual se habia detectado la presencia del fendmeno metereologico El Nifio

Oscilacion del Sur -ENOS-.

Durante 1991 y especialmente en 1992 se presentaron disminuciones drasticas
en los aportes hidrologicos del sistema, convirtiéndose el afio de 1992 en el
mas deficitario de los registros historicos conocidos (40 afios). Los aportes para

ese afio solo alcanzaron 64% de 1a media historica.

Ante la critica situacién energética, a partir del mes de marzo de 1992, se
iniciaron racionamientos de energia con un nivel del 3% de la demanda. Las
reservas hidraulicas continuaron descendiendo hasta alcanzar en abnl de 1992
un nivel minimo de 1,850 GWh (15% de la capacidad del sistema), ubicando el

nivel de racionamiento en el 25%.

Con la entrada de Guavio y de la mayor parte de la centrales de generacion del
Plan de Emergencia emprendido por el Gobieno Nacional y las empresas del
sector, y el aumento de los niveles de los embalses, se disminuy6 gradualmente

el racionamiento hasta eliminarse totalmente el 2 de abril de 1993. La magnitud
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total del racionamiento de energia en 1992 y 1993 fue de 6,142 GWh,
equivalente al 16% de la demanda del periodo de racionamiento. Durante 1994
se presenta una recuperacion importante en los embalses del sistema
alcanzandose al final del afio un nivel superior al 94% del nivel de

almacenamiento.

En 1995 los aportes hidrolégicos del SIN alcanzaron un valor promedio del
80% de la media histérica, menor al promedio registrado durante 1994 donde

se alcanzd un 94% de este valor.

En los primeros meses de 1995 se presentd un verano mas fuerte que ¢l del afio
92, lo cual alerto la operacion del sistema y permitié que el nivel del embalse
agregado al final del afio alcanzara el 75.66% de su capacidad que es de 14,308
GWh.

En la Figuras 24, se presenta la evolucién del embalse del Sistema

Interconectado Nacional, durante el periodo de enero de 1991 a junio de 1996.
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Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996
FIGURA 24. Evolucion del Embalse Agregado del Sistema Colombiano

Como balance general de este periodo enero 1991 - agosto 1996 se puede

destacar :

e Incremento en la capacidad de generacion del sistema de 8,356MW a

10,454 MW.

e Incremento en un 21% de la capacidad maxima embalsable del sistema,
pasando de 11,772 GWh en enero de 1991 a 14,284 GWh en abril de 1996.
Asi mismo se mejoraron las reservas al final del periodo de verano (30 de

abril) al pasar de 5,017 GWh en 1991 a 8,902 GWh en 1996,
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correspondiente a un aumento de 77% ; las reservas a abril 30 de 1996

alcanzaron el 62% de la capacidad total.

Incremento de la componente térmica en la generacion total del sistema
pasando de 1,835 MW a 2,498 MW, con un aumento del 36%. Este
incremento se logro en buena medida gracias a la participacion del sector

Privado (Flores) y de ECOPETROL.
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4. PROYECCIONES DE LA DEMANDA DE ENERGIA ELECTRICA'Y
POTENCIA MAXIMA

Los requerimientos de energia eléctrica y potencia maxima no se pueden
establecer de manera exacta, sin embargo existen diversas metodologias
analiticas, econométricas 0 mixtas que permiten predecir el orden de magnitud
de la tasa de crecimiento en afios futuros y con base en ella determinar los

requerimientos de capacidad adicional en el sistema.

Dentro de la variables consideradas en las proyecciones de demanda se tienen
los estimativos sobre crecimiento econémico y de poblacion elaborados por el
DNP, la politica tarifaria definida por la CREG, los precios de los energéticos
actualmente vigentes asi como su proyeccion en el corto y largo plazo, los
cronogramas y metas revisadas del Plan de Masificacion del Gas, del Plan de

“ Uso Racional y Eficiente de la Energia y el Plan de Pérdidas.

Una vez definidas las variables se hacen sensibilidades para generar diferentes
escenarios de demanda, tales como variaciones en las tasas de crecimiento del
PIB, retrasos y adelantos en la politica tarifaria y modificaciones en las metas

de sustitucion de gas y ahorro de energia.
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4.1 PROYECCIONES DE DEMANDA DE ENERGIA ELECTRICA

Como resultado del analisis de los diferentes escenarios se encontrd que los

requerimientos de energia para ¢l periodo 1996 - 2010 son los siguientes™

ANO BA JO ME DIO AL TO
Energia Incremento Energia Incremento Energia Incremento

1996 42.465 43.877 43.877

1997 43.506 1.041 45.851 1.974 46.062 2.185
1998 43.902 396 48.096 2.245 49.089 3.027
1999 44.346 445 50.175 2,079 51.623 2.534
2000 45.806 1.460 52.493 2318 54.657 3.034
2001 48.442 2.636 55.224 2751 58.076 3.419
2002 51.316 2.873 59.039 3.795 62.410 4.334
2003 54.381 3.066 62.976 3.937 66.902 4.492
2004 57.687 3.306 67.336 4.360 71.896 4.994
2005 61.278 3.591 71.919 4.583 77.135 5.239
2006 65.064 3.786 76.853 4.934 82.808 5.673
2007 69.162 4.098 82.023 5.170 38.736 5.931
2008 73.576 4414 87.691 5.668 95.269 6.530
2009 78.058 4.482 93,532 5.841 102.077 6.808
2010 82.662 4.605 99871 ° 6.339 109.586 7.509

Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996

TABLA 3. Proyecciones de Energia Eléctrica por Escenario (GWh)

Las proyecciones de demanda de energia eléctrica en los fres escenarios

definidos arrojan una franja de proyeccion para el periodo 1995 - 2010,

® Fuente : Plan de Expansion 1996 - 2010. UPME
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limitada por un maximo crecimiento promedio anual de 6.61% y un minimo de

4.68%, con un crecimiento esperado de 5.95% anual en ¢l escenario medio.

120000 7

100000 4 - -

80000 - -

K= .
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20000 -

0 - : T e ——— T T Y “T
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Afos
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Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996

FIGURA 25. Demanda de Energia Eléctrica Pronosticada para el Periodo
1996-2010.

En el escenario alto, la demanda de electricidad en el afio 2010 alcanzaria un
valor cercano a 110,000 GWh es decir 2.5 veces la demanda actual. En el
escenario medio se tendria en el afio 2010 una demanda cercana a los 100,000
GWh, esto es una reduccion de 10,000GWh al final del periodo, la cual se
obtiene como resultado de aplicar los ahorros esperados de energia y potencia,
derivadas de las medidas de uso eficiente de energia adoptadas por el Gobierno

Nacional, a finales de 1995, especificamente en el reemplazo del alumbrado
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ptiblico tradicional por tecnologias de alta eficiencia, asi como la instalacion de

bombillos eficientes y la reduccion de pérdidas en el sector residencial.

Para ¢l escenario Bajo se tuvo en cuenta el reducido crecimiento de la demanda
que se ha registrado en el presente afio, asi como las recientes expectativas de
crecimiento econdmico de DNP, obteniéndose una demanda de energia
eléctrica de alrededor de 82,600GWh en el afio 2010. Esto equivale a una
diferencia de 6,700GWh-afio en el 2000 y 17,200 GWh-afio en el 2010, con

respecto al escenario medio,

4.2 PROYECCIONES DE DEMANDA DE POTENCIA

En la Tabla 5 se resumen las necesidades promedio anual por energia y

potencia en los periodos 1995 - 2000 y 2001 - 2010,

Periodo Bajo Medio Alto
Potencia (MW)
1995 - 2000 163 245 377
2001 - 2010 525 707 856
Energia (GWh)
1995 - 2000 767 2.105 2.538
2001 - 2010 3.802 4.738 5.493

Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996

TABLA 4. Incrementos Anuales Promedio de Demanda en el Periodo 1996 -
2010
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Una vez definidos los escenarios mas probables de crecimiento de la demanda

se procedié a determinar los requerimientos de potencia para los mismos

periodos de tiempo, cuyos resultados se muestran en la Tabla 4 :

ANO BA JO ME DIO AL TO
Potencia Incremento Potencia Incremento Potencia Incremento

1996 7.392 7.397 7.397

1997 7.534 142 7.608 211 7.750 353
1998 7.684 150 7.880 272 3.200 450
1999 7.794 110 3.008 218 8.544 344
2000 7.949 155 8.354 256 9.015 471
2001 8.119 170 8.669 315 9530 515
2002 8315 197 0.245 576 10.212 682
2003 8.568 253 9.835 590 10.913 701
2004 9.047 479 10.498 663 11.696 783
2005 9.629 583 11.192 694 12.517 821
2006 10.265 636 11.947 755 13.406 889
2007 10,958 693 12.737 790 14.338 932
2008 11.721 763 13.606 869 15.358 1.020
2009 12.464 742 14 484 878 16.414 1.056
2010 13.204 740 15.426 942 17.572 1.158

Fuente ; Plan de Expansion - UPME. 1996

TABLA 5. Proyecciones Anuales de Demanda de Potencia Maxima (MW)




42

5. MARCO CONSTITUCIONAL, LEGAL Y REGULATORIO PARA
LA COMERCIALIZACION DE ENERGIA ELECTRICA EN
COLOMBIA

5.1 MARCO CONSTITUCIONAL

La Constitucién Politica de Colombia como tronco principal y base de todas las
leyes, establece como deber del Estado el logro de la eficiencia en la prestacion
de los servicios publicos. Para ello crea el marco de la libre competencia en
dichas actividades, admite la concurrencia de los particulares en este sector de

1a economia y, acentuia el papel regulador del Estado :

¢ La Constitucion considera los servicios publicos como manifestacion de la

misién social del Estado®.

« Las competencias relativas a los servicios piiblicos deben ser distribuidas

entre la Nacion, los Departamentos y Municipios.

. La Constitucion autoriza el ejercicio de la actividad econdmica de

restacion de los servicios phiblicos al Estado, “directa o indirectamente™, a
p p > )

 Articulo 365 de la Constitucion Politica de Colombia.
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los particulares y a las comunidades organizadas, dentro de una economia

de libre competencia.

« Ademas, establece el derecho de todos los ciudadanos a un medio ambiente

saludable, lo cual se define como una responsabilidad del Estado.

5.1.1 Preceptos Constitucionales Sebre Servicios Pitblicos.

e La actividad economica y la iniciativa privada son libres, dentro de los

limites del bien comun (art. 333).

e La libre competencia es un derecho de todos que supone responsabilidades

(art. 333).

e FEl Estado, por mandato de 1a ley, impedird que se obstruya o se restrinja la
libertad econdmica y evitara o controlard cualquier abuso que personas o

empresas hagan de su posicion dominante en el mercado nacional (art. 333).

e Los servicios publicos son inherentes a la finalidad soctal del Estado. Es
deber del Estado asegurar la prestacion eficiente de los servicios publicos a

todos los habitantes del territorio nacional (art. 365).
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e Laley fijara el régimen tarifario que tendra en cuenta ademads de los criterios
costos, los de solidaridad y redistribucton de ingresos. Le ley determinara

las entidades competentes para fijar las tarifas (art. 367).

e La ley determinard los deberes y derechos de los usuarios, el régimen de su
proteccion y sus formas de participacion en la gestion y fiscalizacion de las

empresas estatales que presten el servicio (art. 369).

e Corresponde al Presidente de la Republica sefialar, con sujecion a la ley, las
politicas generales de administracién y control de eficiencia de los servicios
publicos domiciliarios, y ejercer por medio de la Superintendencia de
Servicios Pablicos Domiciliarios, el control, la inspeccién y vigilancia de las

entidades que los prestan (art. 370).

5.2 MARCO LEGAL

Para el establecimiento del nuevo marco ordenado por la Constitucion, el
Congreso de la Republica expidio la Ley de Servicios Publicos Domiciliarios
(Ley 142 de 1994) y la Ley Eléctrica (Ley 143 de 1994), mediante las cuales se
definen los criterios generales y las politicas que deberan regir la prestacion de
los servicios publicos domiciliarios en el pais y los procedimientos y

mecanismos para su regulacion, control y vigilancia.
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La Ley Eléctrica establece el régimen de las actividades de generacion,

interconexion, transmision, distribucion y comercializacion de electricidad en el

territorio nacional. Conjuntamente con la Ley de Servicios Publicos

Domiciliarios, busca subsanar deficiencias estructurales que aquejan al sector

eléctrico, mediante los siguientes elementos :

La creacion de un mercado competitivo entre empresas como medio para

fomentar la eficiencia en el sector.

La eliminacién de la rigidez de los planes de expansién eléctrica y el
establecimiento de una planificacion indicativa que oriente las decisiones de

esta materia.

La regulacion estatal de aquellos mercados que por su naturaleza
constituyen monopolios naturales, con el objeto de evitar abusos y proteger

al usuario.

La racionalizacion del régimen tarifario y la administracion eficaz de

subsidios.

La apertura al sector privado para fortalecer la competencia y estimular la

incorporacion de nuevas fuentes de capital.

La introduccion de reformas en la gestion de las empresas eléctricas con el

objeto de que sean manejadas con base en principios administrativos sanos.
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« La concesion de antonomia presupuestal, admintstrativa y financiera a las

empresas estatales para que puedan operar en un ambiente competitivo.

« El control, la inspeccion y vigilancia de las empresas para garantizar
eficiencia, calidad y continuidad en la prestacion del servicio de

electricidad.

La generacion, interconexién, transmision, distribucion y comercializacion de
electricidad estan destinadas a satisfacer necesidades colectivas primordiales en
forma permanente ; por esta razon, son consideradas servicios publicos de

caracter esencial, obligatorio, solidario y de utilidad publica.

La Ley de Servicios Pitblicos Domiciliarios (Ley 142 de 1994) fortalece la
capacidad de control y vigilancia del Estado con la creacion del Despacho del
Superintendente Delegado para Energia y Gas combustible, dentro de la
Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios, el cual tendra autoridad
para orientar la accion de las distintas organizaciones que intervienen en el

suministro energético.

En materia ambiental se han dado pasos agigantados con la expedicion de la
Ley Ambiental (ley 99 de 1993). Se crearon el Ministerio de Medio Ambiente y
el consejo Nacional Ambiental y se establecieron mecanismos para la

participacion de las comunidades.
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5.2.1 Régimen Legal de las Empresas de Servicios Piblicos (E.S.P.) (Ley
142 de 1994).

e Las empresas de servicios publicos son sociedades por acciones, regidas por
las normas del derecho privado. Las entidades oficiales pueden adoptar la

forma de empresas industriales y comerciales del Estado.

e Pueden celebrar contratos para el acceso compartido y Ia interconexion de
los sistemas de dos o mas entidades prestadoras mediante el pago de una
remuneracion o peaje razonable. En caso de que las partes no logren
acuerdos, las comisiones de regulacion podran imponer una servidumbre de

acceso o de mterconexion a quienes tengan el uso de los bienes.

¢ Las autoridades no pueden negar o condicionar a las empresas interesadas

en licencias o permisos para cuya expedicion fueren competentes.

e Solo de manera excepcional, y cuando se demuestren motivos de interés
social para ampliar la cobertura a personas de menores ingresos, las
autoridades podran establecer dreas de servicio exclusivos, en las cuales

podra acordarse que ninguna otra empresa ofrecera los mismos servicios.

e Las empresas de servicios publicos organizadas como sociedades por

acciones - privadas o mixtas - se regirdn por las normas del Cddigo
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Sustantivo del Trabajo (las personas que presten servicios en esas empresas

tienen caracter de trabajadores particulares).

5.2.2 Objetivos del Estado en Relacion con el Servicio de Electricidad (Ley
143 de 1994).

e Abastecer la demanda de electricidad bajo criterios econdémicos y de
viabilidad financiera, asegurando su cubrimiento ern un marco de uso

racional y eficiente de los diferentes recursos energéticos del pais.

» Asegurar una operacion eficiente, segura y confiable en las actividades del

sector.

e Mantener y operar sus instalaciones preservando la integridad de las

personas, de los bienes y del medio ambiente y manteniendo los niveles de

calidad y segunidad establecidos.

5.3 MARCO INSTITUCIONAL

La Ley Eléctrica define claramente las funciones de direccidn, planeacion,

regulacion y operacion.
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5.3.1 Direccion.

El Ministerio de Minas y Energia define los criterios para el aprovechamiento
economico de las fuentes convencionales y no convencionales de energia,
dentro de un manejo integral, sostenible y eficiente de los recursos energéticos
del pais, y promueve ¢l desarrollo de tales fuentes y el uso eficiente y racional

de la energia por parte de los usuarios.

5.3.2 Planeacion.

Se crea la Unidad de Planeacion Minero Energética UPME, organizada como
unidad administrativa especial, adscrita al Ministerio de Minas y Energia, la
cual tiene entre otras funciones la de elaborar y actualizar el Plan Energético
Nacional y el Plan de Expansion del sector eléctrico en concordancia con el

Plan Nacional de Desarrollo.

El objetivo del Plan de Expansion es identificar los requisitos de inversion para
cumplir con la responsabilidad del Estado de asegurar el suministro confiable y
eficiente de electricidad y en particular, las decisiones requeridas en los afios

inmediatos para garantizar su ejecucion.
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5.3.3 Regulacion.

Se crea la Comision de Regulacion de Energia y Gas CREG, organizada como
unidad administrativa especial adscrita al Ministerio de Minas y Energia, la
cual tiene entre otras funciones las de determinar las condiciones para la
liberacion gradual del mercado hacia la libre competencia, establecer el
Reglamento de Operacion para realizar el planeamiento y la coordinacion de la
operacion del SIN, definir y fijar las tarifas de ventas de la energia eléctrica

para los usuarios finales regulados.

5.3.4 Operacion.

Se crea el Consejo Nacional de Operacion CON, que tendra como funcion
principal acordar los aspectos técnicos para garantizar que la operacion
integrada del SIN sea segura, confiable y economica, y ser el 6rgano ejecutor

det Reglamento de Operacion.
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FIGURA 26. Esquema Institucional del Sector Eléctrico Colombiano
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6. DESCRIPCION DE LA BOLSA DE ENERGIA

El Mercado Mayorista con caracter de impulsador de la libre competencia
empezo a partir de la expedicion de las Leyes 142 y 143 de 1994 (Resolucion
CREG-009 de 1994), que reglamento y establecié la Obligatoriedad que tienen

las compaiiias Distribuidoras de satisfacer un porcentaje de la Demanda!?.

El Esquema de mercado mayorista tipo Bolsa inici6 oficialmente a partir det 20

de Julio de 1995.

El Mercado Mayorista de Energia Eléctrica estd regulado por la CREG y

controlado por la Superintendencia de Servicios Piblicos Domiciliarios -SSPD-

1 Se debe garantizar el cubrimiento de por lo menos ¢l 80% en 1996, el 60% en los afios 97 y 98, el 30%en_
¢l afio 99 y libre a partir del afio 2000. A
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6.1 AGENTES PARTICIPANTES DEL MERCADO MAYORISTA

6.1.1 Generadores.

Es la Empresa registrada ante el Administrador del SIC que realiza la actividad
de generacion de energia y que cuenta con una capacidad de generacion
superior a 20 MW. El generador por obligacion debe disponer de alguna de sus
unidades como unidad de respaldo. Estas unidades de respaldo no pueden ser
incluidas en contratos de venta de energia, pero pueden ofertar energia en la

Bolsa y cuando sean requeridas vender en ella.

Los generadores una vez ubicados en el sistema, tienen cargos fijos por uso del
STN, impuestos, otros servicios, y por lo tanto, su precio debe tener en cuenta

todos estos valores, para calcular el precio que ofrecera a sus compradores.

6.1.2 Distribuidor.

El distribuidor es toda persona natural o juridica que opera y transporta energia
en un sistema de distribucion. Este sistema de distribucion esta conformado por
la redes de 115 kV y voltajes inferiores. Realiza las mediciones de energia

transportada por sus redes.
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6.1.3 Comercializador.

El comercializador, es el agente del mercado mayorista cuya actividad principal
consiste en la compra y venta de energia en el mercado mayorista y su venta
con destino a otros agentes o a los usuarios finales. También realiza las

actividades de atencion al publico (Clientes).

6.1.4 Transportador.

Este es un agente del mercado mayorista que no realiza compraventa de
energia, sino que realiza la funcion de transportar la energia eléctrica y
participa en los procesos de reconciliacion por las restricciones de los

diferentes sistemas (STN, STR y SDL) y para la evaluacion de las pérdidas.

En Colombia, el servicio de transmisién es un monopolio y como tal, sus tarifa
esta regulada. Esta normatividad prevé dos tipos de cobro : uno por concepto

de conexion a la red y otro por uso de la misma.

La infraestructura para la actividad de transmision ha sido dividida en tres
sistemas : Sistema de Transmision Nacional STN, Sistemas de Transmision

Regional STR’s y Sistemas de Distribucion Local SDL’s.
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6.1.4.1 Sistema de Transmision Nacional - STN -.

Este esta compuesto por la lineas de transmision que operan a tensiones iguales
o superiores a 220 kV. Todos los agentes tienen libre acceso a la red"", lo que
le permite realizar transacciones entre si mediante el pago de los cargos por uso

y conexton.

Para la actividad de transporte de energia por el STN, se han definido algunos
cargos por concepto de conexion y uso de dicha infraestructura. Estos cargos

han sido zonificados (ver Fig. 26 ) y sus valores son fijados por la CREG!?.

e Cargos por Conexion al STN: Los generadores, comercializadores,
usuarios no regulados, transportadores regionales y distribuidores locales
que estén conectados directamente al STN, pagaran los cargos de dicha

conexion al propietario de dicho sistema.

Los cargos por conexion remuneran a la empresa transportadora por la
inversiones realizadas en los bienes que conforman la conexiéon de un
usuario especifico al STN. Si estos bienes son de propiedad del usuario, no

paga cargos por conexion.

! De acuerdo con la Ley Eléctrica ( Ley 143 de 1994).
12 Resoluciones 002 del Noviembre 2 de 1994, 008 de Enero de 1997 .




FIG 27. ZONIFICACION DEL PAIS PARA LA APLICACION DE LOS CARGOS POR USO DEL STN
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Para regular la relaciones técnicas, comerciales, financieras vy
admnistrativas de las conexiones al STN, el usuario y el transportador

deben suscribir un Contrato de Conexiodn.

Cargos por uso del STN : Este cargo es por la utilizacién de la red del
STN por los generadores y comercializadores para realizar sus

transferencias de energia eléctrica.

Este cargo denominado Ingreso Regulado, remunera a los transportadores
con los ingresos necesarios para realizar sus actividades. El valor de este
ingreso lo cubren 50% los generadores y el otro 50% los comercializadores,
y este valor corresponde a la minima inversién necesaria para transportar los
maximos flujos de carga en los periodos de maximo consumo, mas los

costos de operacidon y mantenimiento.

La confiabilidad del STN define indirectamente la confiabilidad de la

entrega de energia a los comercializadores.

o Cargos Generadores : A partir del primero de febrero de 1997 entraran
a regir los siguientes Cargos por Uso del Sistema de Transmision
Nacional, aplicables a las empresas generadoras y vigentes durante tres

(3) aiios:
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Cargo Generadores - Valores en $/kW-aiio de junio de 1996

ZONA | SUBZONA TIPO 1997 1998 1999 2000 2001

1 A HIDRAULICA 0.00 1224.13 2,448.26 3,672.39 4,896.52
TERMICA 1798243 20,788.84| 2392668 27.064.52] 3020236

B TERMICA 34,403.96] 3559067 3700190 38413121 3982435

2 A HIDRAULICA 1,956.47 2,106.15 2,597.94 3,089.73 3,581.52
TERMICA (2,223.75) (938.14) 636.12 2,210.38 3,784.65

B TERMICA (515.17) 3,038.95 6,933.18 1082741 1472164

C TERMICA 13,75945] 1395456 1431004 14,66552] 15,021.00

3 A HIDRAULICA 1,710.58 70027 117.60 (465.06)]  (1,047.73)
TERMICA (5,110.35)]  (8,09584)] (10,760.59)] (13,42535)] (16,090.11)

B HIDRAULICA 24,99579 2220809 1981595 1742382 15031.69

TERMICA (43834)]  (4,21497) (7.681.56) (11,148.14)[ (14,614.73)

C HIDRAULICA 1644291 16376.09] 16,779.68]  17,183.27] 17,586.86

TERMICA 7,751.05 7,785.79 8,077.13 8,368.46 8,659.79

4 A HIDRAULICA 2,416.19 3,466.59 4,859.10 6,251.62 7,644.14
TERMICA (22,0129 @10087n| (1985872) (1862657 (17,394.42)

B HIDRAULICA (19,8961 (194257 (18.677.35)[ (17,928.97)( (17,180.60)

TERMICA (27,647.18)] (29.804.10)| (3169377 (33.583.42) (35473.0M

C HIDRAULICA 6,489.50 6,564.34 6,981.29 7,398.24 7.815.19

TERMICA (15,780.06)| (17.768.61)| (19.489.88) (21,211.14)[ (22,932.41)

Nota: Los Valores entre Paréntesis son Negativos
Fuente : Resolucion 008 de Enero de 1997. CREG

TABLA 6. Cargo a Generadores por uso del STN.

e Cargos Comercializadores : A partir del primero de febrero de 1997
entraran a regir los siguientes Cargos por Uso del Sistema de Transmision
Nacional, aplicables a las empresas comercializadoras y vigentes durante

tres (3) aftos.




Cargo a Comercializadores-$/kWh de junio de 1996.
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ZONA MES CARGA 1997 1998 1999 2000 2001

1 Encro Maixima (30.7656) (28.4163) (28.3034) (28.1905%) (28.0776)
a Media 1.2288 0.8645 0.4848 0.1051 (0.2745)
Abril Minima (0.7102) (0.5349) (0.5505) (0.5661) (0.5816)
Mayo Maixima 8.2760 12.3078 16.7195 211311 255428
a Media 6.0810 4.7358 3.6788 2.6219 1.5649
Agosto Minima 10.6250 7.3217 4.5362 1.7567 (1.0348)
Septiembre Maxima 22.0329 18.3653 16.0783 13,7913 11.5043
a Media 7.6111 6.0419 4.8954 3.7489 2.6024
Diciembre Minima 57916 5.4664 5.3979 5.3293 5.2607
promedio 3.7448 3.1851 2.7520 2.3188 1.8856
2 Enero Maxima 17.5143 13.2723 10.0904 6.5085 3.7266
a Media (1.6854) (1.1178) {0.7622) (0.4066) (0.0510)
Abril Minima (0.9452) (0.6580) (0.5663) (0.4746) (0.3829)
Mayo Miaxima 23101 0.4718 (1.4144) (3.3006) (5.1868)
a Media 15869 1.1915 0.7810 0.3706 (0.0399)
Agosto Minima 3.8642 2.4413 1.0923 (0.2567) (1.6057)
Septiembre Maxima 1.4922 2.5522 3.5760 4.5999 5.6237
a Media 4.4843 3.9889 3.7043 3.4197 3.1350
Diciembre Minima 22.2593 18.7951 16.7247 14.6544 12.5840¢
promedio 4.352% 3.5427 2.9011 2.2595 1.6179
3 Enero Maxima 22.2190 22,6599 244833 26.3066 281299
a Media 1.0812 1.5934 2.0753 2557 3.03%0
Abril Minima (0.7336) (0.4506) (0.3812) (0.3119) (0.2425)
Mayo Mixima (1.9647) (1.7086) (1.7904) (1.8723) (1.9541)
a Mediza (0.5977) (0.3641) (0.3089) (0.2538) (0.1986)
Agosto Minima (4.1339) (3.7969) (3.9926) (4.1884) (4.3842)
Septiembre Maxima (2.2670) (1.5259) (1.0773) (0.6288) (0.1803)
a Media 0.0843 0.2775 0.3733 0.4691 0.5650
Diciembre Minima 7.9452 6.7348 5.9085 5.0821 4.2557
promedio 2.1461 2.4443 2.7497 3.0551 3.3605
4 Enero Maxima 31.7983 30.6886 31.6244 32.5602 33.4960
a Media 1.6338 1.6078 1.5932 1.5786 1.5640
Abril Minima 0.2130 0.2437 0.1360 0.0283 (0.0754)
Mayo Maxima 29.7474 271375 26.3739 25.6104 24 8468
a Media 1.8371 1.8854 1.9293 1.9731 2.0109
_é_gosto Minima 4.9260 2.8825 0.9461 (0.9503) (2.9267)
Scpticmbre Maxima (0.9195) (0.7511) 0.7757) (0.8003) (0.8249)
a Media 0.0071 0.1657 0.2249 0.2841 0.3433
Diciembre Minima (7.9810) (7.0586) (6.8331) (6.6076) (6.3821)
promedio 7.0002 6.5081 6.3626 6.2170 6.07158

Nota:  Los Valores entre Paréntesis son Negativos Fuente : Resolucidén 008 de Enero de 1997, CREG

TABLA 7. Cargos a comercializadores por uso del STN
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6.1.4.2 Sistema de Transmision Regionales y Locales.

Los sistemas de Transmision Regional STR’s estan constituidos por las lineas
de transmision que operan a tensiones inferiores a 220 kV. y tienen cobertura

regional o interregionales.

Los sistemas de Distribucion Local SDL’S estan constituidos por las lineas de
transmiston que operan a tensiones inferiores a 220 kV y tienen cobertura

muntcipal o distrital.

Los comerctalizadores deben pagar por los servicios de conexioén y uso en cada

una de las etapas de la red.

e (Cargos por Uso de los Sistemas de Transmisién Regional y Distribucién
Local : Los comercializadores y los grandes consumidores a través de éstos,
pagaran a los distribuidores locales los cargos maximos por uso de los
sistemas de transmision regional y distribucion local, de acuerdo con la

metodologia para el célculo de estos cargos(').

Cuando la CREG establezca cargos maximos por el uso de redes regionales

de transmisién regional y distribucion local de energia eléctrica,

13 Resolucion 004 de 1994, Anexo No. 1,
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transcurndo un plazo de treinta dias habiles contados desde 1a fecha de su
aprobacion sin que se haya alcanzado un acuerdo entre la empresa
propietaria de la red y la empresa usuaria de la misma, la CREG fijara los

cargos correspondientes'?,

Estos cargos incluyen todos los costos asociados con los sistemas eléctricos
necesarios para llevar el suministro desde la conexion del sistema de
transmision nacional hasta el punto de entrega al usuario. No incluyen el costo
de la generacion asociada a las pérdidas de distnbucion dentro de unas
condiciones de eficiencia definidas por la CREG, el cual deberd ser asumido

por el comercializador.

e Liquidaciéon de Cargos por Uso de los Sistemas de Transmision
Regional y Distribucién Local : Los cargos por uso de los sistemas de
transmision regional o distribucion local se liquidaran al comercializador
mediante el cargo binomio ($/kW-mes y $/kWh), aplicable a la energia
mensual extraida del sistema de distribucion y a la demanda maxima del

mes.

e Cargos de Conexién a los Sistemas de Transmisiéon Regional y
Distribucion Local : Cuando un generador o un nuevo gran consumidor

que no haya estado conectado con anterioridad al sistema de distribucion en

14 Resolucion 018 de 1996.
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el cual se localiza su consumo, y el generador o nuevo gran consumidor no
sea ¢l propietario de los activos de conexion a los sistemas de transmision
regional o de distribucién local, pagara cargos de conexion al propietario de
los mismos. Estos cargos seran aprobados por la CREG, previa solicitud
motivada presentada por el titular de los derechos de propiedad de las redes
eléctricas, o por la persona a quien se haya confiado la administracion u

operacion de las mismas.

6.2 FUNCIONAMIENTO DE LA BOLSA

La Bolsa de Energia es el sistema de informacién, manejado por el
administrador del Sistema de Intercambios Comerciales SIC, en donde los
generadores v comercializadores del mercado mayorista ejecutan actos de
intercambios de ofertas y demandas de energia, hora a hora; en elia, el
administrador del SIC, se encarga del registro de los contratos de energia a
largo plazo ; de la liquidacion, facturacidn, cobro y cancelacidn del valor de los
actos o contratos de energia realizados en el corto plazo por generadores y

comercializadores.

El funcionamiento de la Bolsa de Energia se divide en dos procesos : el

operativo y el comercial. (ver Figura 28).
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6.2.1 Proceso Operativo.
6.2.1.1 Plan Operativo Indicativo.

Establece, de modo indicativo, el costo de oportunidad del agua, teniendo en
cuenta las posibihdades de sustitucion térmica o racionamiento en el futuro, de

acuerdo con las caracteristicas de regulacidén de sus diferentes embalses.

El Plan Operativo que se desarrolla es para un sistema hidrotérmico (es el caso
Colombiano), se efectiia el Planeamiento Operativo en los horizontes de largo,
mediano y corto plazo. Para todos ellos, se utiliza informacion exdgena

compuesta principalmente por :

e La proyeccion de la demanda de energia eléctrica adoptada por la UPME.

e Los prondsticos hidrologicos preparados con base en la informacion
climatologica disponible.

¢ [a situacion inicial de los embalses.

¢ La disponibilidad de las distintas unidades de generacion e interconexiones
internacionales.

e Las restricciones operati\}as impuestas por condiciones técnicas.

e La fecha de entrada de nuevos proyectos de generacion y transmtsion.

e La energia entregada al SIN por unidades de generacion no sujetas al

despacho central.
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¢ El plan de expansion desarrollado por la UPME.

e Los costos de los combustibles segin el caso.

ISA realiza los estudios de mediano (5 semanas o 13 semanas en casos

especiales) y largo plazo (5 afios).

La reglamentacién de la Bolsa de Energia dispone que la informacion
suministrada por estos modelos es de caracter indicativo, sin embargo es
obligatorio’”. Asi, cada empresa puede hacer los ajustes o evaluaciones

alternas que considere convenientes de acuerdo con su percepcion de riesgos.

Es decir, estos valores no son obligatorios y son una evaluacion de la operacién
del sistema en el futuro, correspondiente a los supuestos considerados en los

estudios.

En el corto plazo, horizonte inferior a 24 horas, el CND efectua el despacho de
las unidades de generacion necesarias para atender la demanda pronosticada,
basado en la oferta de disponibilidad y precios de los distintos generadores a

nivel horario, despachandolos por orden de méritos (menor a mayor precio),

15 Resolucion 055 del 28 de Nov. De 1994
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teniendo en cuenta las restricciones operativas que sean necesarias, para
suministrar en una forma confiable la energia eléctrica, basandose en el

Reglamento de Operacion del Codigo de Red!'?.

6.2.1.2 Declaracion de Disponibilidad y Precio de Oferta.

Todos los dias entre las 10 :00 am. y 11 :00 a.m., en forma confidencial, cada
generador hace una oferta en pesos por megavatio-hora -$/MWh- y declara la
disponibilidad -en MW- de cada uno de sus recursos de generacion, ofertas que
son enviadas a un buzén electronico en el CND. Las ofertas para plantas
hidroeléctricas se reciben por cadena, y para plantas termoeléctricas se reciben

por separado para cada una de las unidades de generacion que tenga la central.

Las ofertas se realizan para cada una de las 24 horas del dia siguiente. A las
11 :00 a.m. se suspende la recepcion de ofertas, se abre el buzon y el Despacho
Econémico selecciona las mejores ofertas para establecer el programa de
generacion. Para aquellos recursos que no se recibieron ofertas, se toma la

oferta del dia anterior.

Cuando el nivel de un embalse se encuentra por debajo del nivel minimo

operativo -MOS-, la oferta se interviene y se cambia por el valor de la oferta

16 Resolucion 024 y 025 del 13 de Julio de 1995.
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mas alta, excepcion prevista por la CREG!”. Esta intervencién permite
asegurar un nivel de reservas que respalde el cubrimiento de la demanda con

adecuada confiabilidad, atin en condiciones extremas de bajos caudales.

Estas ofertas y la declaratoria de disponibilidad se ponen para consulta publica,
asi los agentes pueden conocer las ofertas de todos los participantes en el

Mercado.

6.2.1.3 Programa de Despacho Econémico.

Este establece el programa de generacion para cubrir la demanda esperada
usando, para cada hora, los recursos mas econémicos, cumpliendo con los
limites que tiene el sistema : requisitos de reserva rodante, inflexibilidades de

las plantas y las mismas restricciones del sistema.

Este programa de generacion esta conformado por los dos sistemas, es decir,
por las unidades hidraulicas y las térmicas. Este programa se comunica a los

generadores para su aplicacion al dia siguiente.

1”7 Resolucion 058 del 12 de Diciembre de 1995.




68

6.2.1.4 Redespacho.

En el transcurso del dia se pueden presentar situaciones en el sistema que

obligan a ajustar el programa inicial.

Son causas de redespacho'® :

¢ Indisponibilidad de alguna de las unidades de generacion despachadas.

e Aumento en la disponibilidad declarada, entrada en mantenimiento antes de
lo programado o generacion de plantas en pruebas. En estos casos se
considerara toda la planta hidraulica o unidad térmica con precio de oferta
cero.

e Aumento en la dispombilidad declarada por un agente generador por
solicitud del CND, cuando este incremento se requiera para aumentar la
seguridad en Ia operacion del SIN.

¢ Aumento o reduccion de caudales en las siguientes plantas filo de agua: Rio
Mayo, Florida2, Insula, Esmeralda y San Francisco.

e Cambios topoldgicos que impliquen cambios en los limites de transferencias
de las areas operativas.

e Cambio en los valores de la demanda mayores de 20 MW ocasionados por

eventos fortuitos.

1% Resolucion 092 del 21 de Octubre de 1996
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Como requisito para realizar el redespacho, los generadores deben solicitarlo

hora y media antes de iniciar la vigencia de la modificacion.

La informacion indicada en las cuatro primeras causas de redespacho la
surministra cada empresas de generacién mediante el formato de "Modificacion

de disponibilidad o de parametros de generacion”" (Anexo CO-3).

El centro Nacional de Despacho CND, es el encargado de vigilar la operacion
del sistema interconectado y a su vez de coordinar los Centros Regionales de
Despacho CRD. Todo este control es para asegurar las condiciones de

continuidad y calidad del sistema.

6.2.2. Proceso Comercial.

6.2.2.1 Precio de Bolsa

El precio de bolsa corresponde al mayor precio de oferta de las unidades con
despacho centralizado que han sido programadas para generar en el despacho
ideal y que no presentan inflexibilidad. Este sera el precio utilizado para valorar
los intercambios en bolsa ; en caso de racionamiento ¢l precto de bolsa sera el

valor del costo de racionamiento.
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El Despacho Ideal es la programacion de generacion, la cual atiende la
demanda real con la disponibilidad real de las plantas. Este despacho se realiza
considerando los recursos mas economicos, sin considerar las diferentes

restricciones que existan en el sistema.

6.2.2.2 Asignaciéon de Contratos entre Agentes del Mercado.

Los agentes generadores y comerciahizadores pueden realizar entre ellos
contratos de largo plazo en los cuales se establece, de comtin acuerdo, el precio
de bolsa y la cantidad de energia negociada. El unico requisito que deben

cumplir estos contratos, es que deben de tener representacion horaria.

Los tipos de contratos se pueden generalizar como pague lo demandado y

pague lo contratado, con tarifas variables para cada una de las horas del dia.

Los contratos deben de ser registrados por cualquiera de las dos partes al
Administrador del SIC, con 15 dias de anticipacion al mes de aplicacton. Si se
trata de una cesion, debe informarse al administrador del SIC, minimo, con dos

dias de anterioridad.
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6.2.2.3 Balance.

El balance para cada uno de los agentes se obtiene de la siguiente manera : para
los generadores se agregan las generaciones horarias de cada uno de sus
recursos, que se obtienen del despacho ideal'”, y para los comercializadores se
establece la demanda que corresponde a los registros en sus fronteras

comerciales asignandoles las perdidas de STN en proporcion a la demanda.

Todas las mediciones se realizan al nivel de 220 kV ; si el nivel de tension de
las fronteras es inferior a éste, se deben utilizar los factores multiplicatorios®®
para tal fin. La diferencia entre todas las generaciones (inyecciones de energia
al sistema) v los consumos (mediciones en los puntos de frontera) de los
comercializadores, da como resultado el total de pérdidas, que se distribuye

entre los comercializadores en proporcion a su demanda.

Luego se asignan los contratos que cada uno de los agentes tiene para cada
hora.

En este forma se realiza la liquidacioén correspondiente a los intercambios en
bolsa. Adicionalmente se cargan los siguientes conceptos : restricciones del

sistema, desviaciones del programa, cargo por capacidad.

'¥ Corresponde al programa de generacién que resulta de despachar los recursos mas econémicos para cubrir
la demanda real considerando la disponibilidad comercial, las caracteristicas téenicas e inflexibilidades de
los generadores y sin considerar restricciones del sistema.

% Resoluciones 002 del 2 de Noviembre de 1994 y 066 del 21 de Diciembre de 1995.
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6.2.2.4 Desviaciones del Programa,

Este cargo tiene por objeto castigar las desviaciones de generacién que
produzca un generador. El pago se calcula como la diferencia entre el
Despacho programado y la generacion real para la unidades o plantas que no
participan en la regulacion del sistema. Si esta desviaciones superior o inferior

al 5% de la generacion programada, se penaliza a la empresa.

El total de las desviactones pagadas por los generadores, se distribuye entre los
comercializadores en proporcién a la demanda. Su liquidacion es horaria y la

facturacion mensual.

6.2.2.5 Cargos por Capacidad

Este cargo reemplaza los cargos por capacidad de respaldo y de potencia a
partir del 1o de enero de 1997 y su permanencia sera revisada por la CREG a

los diez afios contados a partir de esa fecha®".

Con este cargo se busca reconocer la inversion en las plantas que se requieren

para asegurar la confiabilidad del sistema en condiciones de extrema sequia.

2l Resolucién 116 del 28 de Noviembre de 1996.
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También este cargo busca compensar los precios bajos que pueda tener la bolsa
durante los periodos de invierno, de tal forma que la inversién en nuevas

plantas sea rentable.

El generador incluye en su oferta a la Bolsa un cargo equivalente a la capacidad
remunerable de todo el sistema que se espera para el mes multiplicada por una
tarifa de US$ 5.25 /KW-mes y dividido por la demanda de energia establecido
por el CND. Este factor produce un incremento en el precio de Bolsa en esa

magnitud y, por tanto, un recaudo por cargo de capacidad para los generadores.

Se establece como capacidad remunerable la menor de las dos entre las
disponibilidad real y de referencia. Esto es para los meses de verano. Para los
meses de invierno se establece como referencia la disponibilidad remunerable
del verano anterior, la cual se compara con la real para determinar como

remunerable la menor.

6.2.2.6 Facturacion,

El SIC hace una relacion de los contratos utilizados por cada uno de los

agentes, como resultado del proceso de liquidacién. Esta relacion la remite a las

partes para que realicen la facturacion correspondiente. El SIC no realiza la

2 Resoluciones 022 del 12 de marzo de 1996, 098 del 12 de Noviembre de 1996 y 116 del 28 de Noviembre
de 1996




74

facturacion de contratos a largo plazo, ésta corresponde al agente vendedor. El
SIC solo establece la forma como éstos interactuan de acuerdo con lo definido

en los contratos y la reglamentacion vigente.

6.2.2,7 Garantias de Pago.

Para asegurar el cumplimiento de las obligaciones de los compradores con la
Bolsa de Energia, se exigen unas garantias para generadores y
comercializadores, de acuerdo con el nivel de exposicion que estos tienen en la

Bolsa.

Se tienen varias opctones para constituir la garantia : una fiducia con activos
realizables que en caso de incumplimiento el producto de su liquidacion
permita el cubrimiento de las obligaciones ; la fiducia de administracién y
pagos mediante la pignoracion de ingresos por venta a terceros ; una garantia
de primera demanda sea aval bancario, carta de crédito “stand by” o polizas de
seguro; el pago anticipado a la Bolsa; u otros tipo de garantias financieras
liquidas o de facil establecimiento como titulos valores o documentos de

inversion y deben ser aceptadas por el Administrador del SIC.
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6.3 IMPUESTOS

El articulo 78 del decreto 2649/93 nos indica la obligacion de transferir los
impuestos por pagar al Estado o a algunas de las entidades que lo conforman,

cantidades de efectivo que no dan lugar a la contraprestacion directa alguna.

A continuacion se mencionaran algunos de los impuestos mas importantes que
tienen que cancelar los comercializadores y generadores a la nacién por

concepto de la comercializacion de la energia eléctrica:

6.3.1 Impuesto sobre las Ventas. IVA,

Constituye un gravamen que pesa sobre la venta de bienes corporales, la
prestacién de servicios o la importacion de bienes. El impuesto a las ventas se
cobra al consumidor del productor o del servicio; sin embargo ; es el
comerciante, productor, vendedor o importador a quien corresponde la

responsabilidad del impuesto y quien debe recaudarlo.

El servicio piblico domiciliario de energia esta excluido del IVA, beneficio que
comprende sus actividades complementarias contempladas en las leyes 142 y

143 de 1994.
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6.3.2 Impuesto de Industria y Comercio. ICA.

El ICA, es un impuesto de caricter municipal que grava toda actividad

industrial, comercial o de servicios que se realice en un municipto determinado.

e Actividad Industrial : Es actividad industrial la produccién, extraccion,
fabricacion, manufactura, confeccion, preparacidn, reparacion, ensamblaje
de cualquier clase de materiales y bienes y en general cualquier proceso de

transformacion por elemental que esta sea.

e Actividad Comercial : Es actividad comercial, la destinada al expendio,
compraventa o distribucion de bienes y mercancias, tanto al por mayor como
al por menor y las demas actividades definidas como tales por el codigo de
comercio, siempre y cuando no estén consideradas por la ley como

actividades industriales o de servicios.

o Actividad de Servicios : Es actividad de servicio, toda tarea, labor o trabajo
ejecutado por persona natural o juridica o por sociedad de hecho, sin que
medie relacion laboral con quien lo contrata, que genere wuna
contraprestacion en dinero o en especie y que se concrete en la obligacion de

hacer, sin importar que en ella predomine el factor material o intelectual.
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Este impuesto lo paga el que vende la energia, es decir, puede ser el generador
o el comercializador segin sea el caso. A pesar de ser un impuesto de origen
nacional es de aplicacion municipal, el consejo local decide si cobra este

impuesto o no. (Como ¢j : EPM esta excepto de este impuesto).

6.3.3 Impuesto de Renta.

La retencion en la fuente es un mecanismo de recaudo anticipado de los
impuestos de renta y complementario, por el cual una persona (Retenedor)
deduce a otra (Retenido) un porcentaje determinado del valor por pagar al
contado o a crédito, en compras o servicios, con el fin de consignarlo en un
banco autorizado para recaudar en nombre de la Administracién de Impuestos

Nacionales.

Todas las entidades prestadoras de servicios publicos son contribuyentes de los
impuestos nacionales, en los términos defimdos por el Estatuto Tributario, con

las excepciones que se establecen a continuacion :

Gozaran de exencion durante un periodo de siete afios, a partir de 1996, las
rentas provenientes de la transmision o distribucién domiciliaria de energia
eléctrica. Para tal efecto las rentas de la generacién y de la distribucidén deberan

estar debidamente separadas en la contabilidad.
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Asimismo las rentas provenientes de la generacion de energia eléctrica, estaran
exentas del impuesto sobre la renta y complementarios por un termino de 8
afios sobre las utilidades que capttalicen o que apropien como reservas para la
rehabilitacién, extension y reposicion de los sistemas, de acuerdo con los

sigutentes porcentajes :

Para el afio gravable de 1997 ......... 90%
Para el afio gravable de 1998 .......... 80%
Para el afio gravable de 1999 .......... 70%
Para el afio gravable de 2000 .......... 60%
Para el afio gravable de 2001 .......... 40%

Para el afio gravable de 2002.......... 20%
Para ¢l afio gravable de 2003 y siguientes .....0.0%

De manera que al porcentaje de los ingresos anotados anteriormente no se

practicara retencion en la fuente.

Cuando se efectiien pagos a favor de empresas que se establezcan a partir del 1
de Enero de 1996 cuya finalidad sea exclusivamente la generacion de energia
eléctrica con base en carbones de tipo térmico y energia solar como

combustible primario y a las empresas generadoras que se reestructuren o se




79

establezcan con la finalidad exclusiva de generar y comercializar energia
eléctrica con base en el aprovechamiento del recurso hidrico v de capacidad
instalada inferior a 25,000 kilovatios, no se efectuara retencion en la fuente

hasta el afio 201 5.

6.3.4 Impuesto de Timbre.

Este impuesto lo pagan los contratos superiores a un monto de $35 millones de
pesos y su valor sera del 1% del valor del contrato. Algunos estamentos
publicos estan exentos de este impuesto. Quien paga este impuesto es

negociable entre las partes participantes del contrato.

Como conclusién en el aspecto de los impuestos podemos decir que los agentes
privados no tienen beneficios tributarios en la actualidad. Todos estos

impuestos generan un sobrecosto aproximado del 8.9%.
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6.3.5 Solidaridad.

Su objeto es el sostenimiento de los subsidios de energia eléctrica. Este
impuesto tiene un valor del 20% sobre el total de las ventas de energia eléctrica
realizadas por un comercializador dentro del territorio de una electrificadora

regional.
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7. ANALISIS DE LAS TARIFAS DE LA ELECTRICIDAD Y DE LOS
INTERCAMBIOS COMERCIALES REALIZADOS EN LA BOLSA
DE ENERGIA

7.1. ANALISIS DE LAS TARIFAS DE LA ENERGIA ELECTRICA
ANTES DE LA PUESTA EN FUCIONAMIENTO DE LA
BOLSA®

Anteriormente (antes de la vigencia de la Ley Eléctrica y el nuevo esquema
comercial), los intercambios comerciales se hacian entre las empresas
distribuidoras que poseian generacion propia y las que no la poseian, en estos
intercambios se realizaban transacciones de largo y corto plazo para energia y
potencia ; las empresas que disponian de excedentes de energia se convertian
en exportadoras para efectos comerciales y las que presentaban déficit eran

importadoras.

Los contratos de largo plazo se realizaban bajo las condiciones que fijaran las
resoluciones que emitia la Junta Nacional de Tarifas. Dichas resoluciones

basicamente contenian las proyecciones que realizaba ISA para los costos de

 Tomado de la Tesis realizada por Catios Romero. Unisalle, 1996.
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largo plazo. En la Figura 29 se presenta la evolucion de la tarifa de
intercambios entre las empresas, éstas son el equivalente resultante de los

intercambios a corto y medio plazo para cada afio.
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FIGURA 29. Evolucion de la Tarifa equivalente 1972-1992 (corto y largo plazo)

Los contratos de corto plazo también estaban reglamentados pero su evaluacion
se basaba en los costos increméntales diarios. Para el afio de 1994, los costos
increméntales de corto plazo en la hora 19%% son los que se observan en la
Figura 30. Notese que estos costos presentan estacionalidad, mientras en el
periodo seco (diciembre a marzo) alcanzan un valor promedio de mas de
9$/kWh, en el periodo lNluvioso (abril a noviembre) su valor no supera los

2$/kWh ( no se tuvieron en cuenta para este calculo los valores de 145 $/kWh

24 g establece la hora 19 por ser la mds costosa del sistema, ya que por ser el maximo pico, requiere
recursos mas costosos.
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debido a que éstos se presentaron por un evento fortuito, extraordmario y

atipicos).

8

$-94/KWh

o 8 8 8 8&

Figura 30. COSTO INCREMENTAL PARA LA HORA 19 (1994)

Costo Marginal Del kWh (Dia Tipico 1994)

$/Kwh

Fuente : Informe de ISA. 1994
FIGURA 31. Costo Marginal del kWh en dia tipico. 1994
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7.2 ANALISIS DE LAS TARIFAS DE LA ENERGIA ELECTRICA
DESPUES DE LA PUESTA EN FUCIONAMIENTO DE LA BOLSA

7.2.1 Intercambios Comerciales En La Bolsa

Antes del inicio del mercado mayorista, el sector eléctrico estaba compuesto
por 17 generadores de los cuales tan solo 1 era privado, 34 comercializadores y
10 transportadores. Hasta principios de 1997 se han registrado ante el SIC 8

nuevos comercializadores y cuatro generadores privados mas.

JULIO 1995 JULIO 1996
Publicos Privados Piblicos Privados
Generadores 16 1 16 2
Comercializadores 32 2 36 6
Transportadores 10 0 10 0

Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996
TABLA 8. Agentes Participantes en el Mercado Mayorista hasta 20 Jul/96

7.2.2 Evolucion de la Bolsa de Energia.

Durante el tiempo que ha operado la Bolsa de Energia se han registrado

transacciones de corto plazo por cerca del 25% de la demanda total del sistema

con un precio promedio de bolsa de 25.07$/kWh hasta el mes de Julio de 1996.
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Este precio corresponde al valor total de las transacciones realizadas en la

Bolsa por cada kWh de energia suministrado bajo esta modalidad.

Este precio se compone de varios elementos comerciales como son : el precio
de venta de la energia, el cual corresponde a las ofertas realizadas por los
generadores, y que en promedio ha sido de 11.32 $/kWh. El segundo elemento
se conforma el precio total es el cargo de potencia que equivale a 12.32 $/kWh
de las transacciones en Bolsa. Adicionalmente se cuenta con cargo por

respaldo, vy los costos de las restricciones y reconciliaciones que suman

1.43%/kWh.

Las Figuras 32 y 33 muestran la su composicién de acuerdo a los diferentes
conceptos comerciales y evolucion del precio de la energia en bolsa durante el

periodo julio 20 de 1995 - diciembre de 1996.

Reconcillacions
Potencia %

Respaido 48%
1%

Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996
FIGURA 32. Composicion del Costo Medio de Energia Eléctrica en Bolsa

. Al a
T BA




86

f 96-010-97
96-0IG-1 1
96-AON-OZ
J§ 9670N-11
N 96-100-12
§ 9610021
g og-dos—s2
o6-deg-Zl
| 96-0Bv-gz
gs-oBy¢l
967 N6
964
96-UnP-67
gE-unrL
j o6-fen-0e
g 96-1eN-GL
A 9649706
» Sl 96719v-G!
(§ 962 LE
2 96-BNOL
96-1e-1
B 060041
96-3U3- I
96-2u391
g5-au3-1
\ - —— _ R s ReE
o o Tk N S : % 55002
' ' GB-AON-L}
§ o6-MON-T
f soo0a1
. S5 P0€
§ S5das-gl
gg-dag¢
o6-06y-51
W g5-08y+

Maxime
1= = — - Minimo
Promedio

20000 1 -

= Syl e 074

80,00 +
80,00 +
40,00 +

180,00 4
140,00 +
120,00 +
100,00

180,00 +

FIGURA 33. Comportamiento del Precio de Bolsa Promedio Jul/95 - Dic/96




87

Precio Ponderado Horario

FLY

-~

e

- 00-:00:¥€

T 00:€2

T 0022
+ 00:42
T 00:0Z
T 00'61
T 00:8lL
T 00:LL
T 00'91
- 00'G1
1 00%L
- 00€l @

d

1

+ o0iz) £
4 0011

T 000!
T 006
T 008

4 00:L

T 00°9

1 00°G

+ 00'%
T 00'€
T 00:¢

20 +

umMmi/$

10

004

o

FIGURA 34. Precio Ponderado Horario Jul/95 - Dic/96




88

- 8 96-0IP-6Z
¥ 96-9IP-E1
; oe-AOU-/ 7
% O5-AOL-| |
96-10092
96-1000)
oe-des2
96-des-g
o6-obe£z
og-obe-;
9622
o&-inlo
96-untoz
S6-uni-p
78 o5-few-Gl
3B os-Aew-g
96-I0e-L|
96-1qe-|
96-rW-H!
964362
96-99)€}
og-ausgz
j Euted!
S50IP-LZ
GE-Ip-i1
B osnoucz
E o5-AOUG
B coi00z
£ 561008
% Gi-das-zz
$ ce-desg
% coobe- |z
i gg-ofie-g
+ : . + F o6-inlF0z

= Moévi 4 Semanas
“* Movi 8 Semanas

e MAGYE 12 SeMAanas

-

Precios Moviles

St _M6Vi|.1 Semana

=
PR

140 4
120 4
100 +
80
0
s
20
0

FIGURA 35. Precios Moviles Jul/95 - Dic/96




89

7.2.3 Contratos de Compra de Energia

Como se menciono, el segundo mecanismo para la compra de energia esta dado
por la realizacion de contratos de largo plazo de manera bilateral. Durante el
periodo del 20 de julio de 1995 hasta el mes de Julio de 1996 se firmaron un
total de 168 contratos de compra de energia por un monto de 17,702 GWh, a
una tarifa media de 35.5 $/kWh, con un valor maximo de 46.6 $/kWh para el
mes de diciembre y un minimo de 26.6 $/kWh correspondiente al mes de julio
de 1996, como se indica en la Figura 34. Estos contratos cubren el restante

75% de la demanda de energia. Sus modalidades se resumen en la Tabla 4.

50 - . '_.Mfr_tlr_no_ T N
4 : *.Promedlo _________________
40 + : - -- e A . - .-

i § % 3 % § % % % 3
= & § ¥ &g s 5 g %

Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996

FIGURA 36. Evolucion de los Precios de los Contratos de Largo Plazo
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Tipe de Contrato Cantidad de Contratos
Pague lo Contratado 69
Pague lo Demandado 44

Pague lo Demandado pero con Tope 40

Pague lo Generado 6

Generacion Disponible 4
Disponibilidad Comercial 2
No Regulados 1
Entre Comercializadores 1
Entre Generadores 1
Total Contratos 168

Fuente : Plan de Expansion - UPME. 1996

TABLA 9. Tipos de Contratos de Largo Plazo Utilizados en la Bolsa del 20
Julio 1995 al mes de Julio de 1996

7.2.4 Tarifas de Energia Eléctrica

La Figura 35 muestra la proyeccion de las tarifas de energia eléctrica para los

sectores residencial, comercial, industrial y oficial. Estas proyecciones tienen

como base el comportamiento histérico de las tarifas y las disposiciones de la
CREG en sus resoluciones, 80 del 27 de Diciembre de 1995, 112 del 28 de
Noviembre de 1996 y 113 del 27 de Noviembre de 1996, sobre el desmonte de

subsidios en los estratos 4, 5 y 6 , asi como el cobro de la contribucion para los

estratos 5y 6, y los sectores comercial e industrial.
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8. MERCADOS, RIESGOS Y OPCIONES

En Colombia se esta desarrolando un proceso de desregulacion en el mercado
mayorista de Energia eléctrica, lo cual esta originando un alto riesgo en las
transacciones de compra y venta de la energia eléctrica. Este fendmeno hace
necesario implementar nuevos instrumentos financieros que permitan afrontarlo

y de los cuales se va a hacer referencia en este capitulo.

Cuando se habla del Riesgo presente en Colombia se refiere a la incertidumbre

que esta presente en cualquier transaccion de energia eléctrica, debido a :

e La transicion que esta viviendo el sector eléctrico colombiano, al pasar de

un mercado controlado a uno de libre competencia.

o La alta dependencia del sector eléctrico colombiano del parque hidraulico.

e La gran incertidumbre existente en el comportamiento de la oferta y la

demanda en el sector.
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e La presencia del riesgo regulatorio, originado por la CREG. Ya que este
tiene la facultad de alterar la situacion del mercado, y esto introduce

incertidumbre en el comportamiento del mismo.

La energia eléctrica es un producto que puede negociarse dentro de un mercado
de commodities (productos negociables), presentando algunas diferencias con
la forma de negociar productos convencionales (café, petroleo, etc.) las cuales

se describen a continuacion;

e La energia demandada en un instante determinado debe ser generada,
teniendo en cuenta que esta cantidad demandada esta variando en el

transcurso del dia.

e Una transaccion cualquiera afecta a las otras que se lleven a cabo dentro del

sistema de potencia (niveles de tension, sobrecarga de las lineas, etc.).

o El camino de entrega del producto se rige por las leyes fisicas y en él se
presentan caidas de tension, flujos reactivos, baja confiabilidad, pérdidas por

calor, etc.

Sin embargo se puede plantear un sistema de libre mercado de energia

eléctrica. Una de las ventajas que permite un mercado libre a diferencia de un
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centralizado es que los propios consumidores estin en condiciones de

controlarlo y de regular los costos de operacion. Sus principales objetivos son:

¢ [gualdad de oportunidad.

e Mayor eficiencia en el mercado, haciendo factibles las operaciones.

o Perfeccionar los flujos de informacion acerca del estado de la oferta y
demanda, por ejemplo los costos de operacion, posibles transacciones,

operaciones llevadas a cabo, etc.

8.1 EL RIESGO

8.1.1 Definiciones de Riesgo.

e Riesgo Economico o de la Empresa : Son todas aquellas eventualidades
que pueden afectar el resultado de explotacidn, y que se dervan de la
incapacidad de la firma para garantizar la estabilidad de este resultado.
Esto sucede porque la empresa esta siempre a merced de las fluctuaciones
del mercado y de otras eventualidades. Este tipo de riesgo es independiente
de la estructura financiera de la compaiiia. En nuestro caso particular, en un
mercado de energia eléctrica el Riesgo son todas aquellas eventualidades

que se pueden presentar en el desarrollo de una transaccion de energia
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eléctrica y que ademas de afectar el resultado esperado, no pueden ser
controladas por la empresa que compra o vende energia, ya que son el
resultado de los estados que se puedan presentar en la naturaleza. El riesgo,
en el caso de la bolsa de energia, es producido por el grado de
incertidumbre que representa el prondstico de un precio en bolsa, se dice
que el riesgo aumenta en aquellos periodos donde se presenta gran
volatilidad de los valores de la energia en la bolsa, es dectr, si se compara
los valores promedio de vanos dias consecutivos, la diferencia entre ellos es
muy grande y no hay una funcion definida que se aproxime a dicho
comportamiento. Como se puede ver, esta volatilidad es una situacion que
no depende de la empresa comercializadora de energia y sin embargo estd

afectando los resultados esperados por la empresa en sus operaciones.

e Riesgo Financiero : es aquel que se origina cuando la empresa contrae
deudas a largo plazo y hace referencia a las eventualidades que pueden
afectar al resultado o beneficio neto de la compaiiia. En ofras palabras, se

refiere a la postbilidad del pago de la deuda.

8.1.2 Tipos de Riesgo.

8.1.2.1 Riesgo de Crédito : { Credit Risk ).

Refleja el nivel financiero de las instituciones y su habilidad para realizar y

cumplir sus obligaciones bajo el contrato. Cuando un Banco u otro
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establecimiento financiero actia como intermediario entre dos o mas partes de
una transaccion, este puede asumir el riesgo crediticio de cada una de las

partes.

8.1.2.2 Riesgo Pais : ( Sovereing Risk ).

Refleja el nivel financiero del pais y el status de su moneda en términos de
control de cambio de moneda extranjera existente o de caracter potencial. Es
funcion de la politica de estabilidad del pais, de su crecimiento econémico y de
su trayectoria historica y social respecto al cumplimiento de sus compromisos

financieros internacionales.

En el afio de 1986 Colombia figurd con un riesgo-pais de 82-84% siendo uno

de los mejores en Latinoamérica®.

En el mercado de energia eléctrica, este riesgo se ve representado por la
variacion del precio del kWh en el mercado a causa de la situacion econdmica
del pais, es el caso que se presenté en Colombia entre los meses de enero y
febrero de 1997 con la crisis economica, donde se afecté las tarifas de la
energia con el incremento de los impuestos, la reduccién del gasto en obras de

infraestructura, afecta, en el sentido que limita la ejecucion del plan de

% Estrategia Financiera : Riesgo-Pais : venta de créditos, No. 14 de Diciembre de 1986.
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expansion de la UPME, causando mayores costos de operacion para cubrir la
demanda, lo cual se ve reflejado en el aumento en el cargo por restricciones del

sistema.

8.1.2.3 Riesgo de Mercado : ( Market Risk ).

Muestra la relacion inversa entre vencimiento y liquidez y, a su vez, las
dificultades de tomar posiciones de reversion. Es decir, el riesgo de mercado
depende de las condiciones de mercado (tasas de cambio y tasas de interés) y
viene reflejado por los vencimientos a mayor plazo, la estrechez en su liquidez
y la mayor dificultad para cambios de posiciones. Es un riesgo sistematico no

eliminable mediante diversificacion®®.

En el sector eléctrico depende de las condiciones que se puedan presentar en el
mercado, al cabo de un tiempo considerado, para realizar una transaccion de
energia eléctrica, mas concretamente se refiere a las variaciones que se pueden
presentar entre la oferta y demanda de energia eléctrica con respecto a la oferta
y demanda pronosticada para cierta fecha. La demanda y la oferta del kWh a

diferencias de otros productos esta variando hora a hora en el dia.

% Diversificacion : Es un proceso de eliminacion de riesgos parciales que conforman un riesgo total.
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8.1.2.4 Riesgo de Desfasamiento : ( Mismatch Risk ).

Muestra la dificultad de un determinado desfase en los vencimientos. Tal
desfasamiento tiene lugar en términos de plazo o de montantes de pago en

dinero.

8.1.2.5 Riesgo de Base : ( Basis Risk ).

Entendemos por BASE, la diferencia entre el precio cash (contado) y el precio

a futuro de un determinado activo.

El riesgo de base reside en que dicha base varie desfavorablemente respecto a

una determinada posicion estratégica de cobertura.

Ello ocurrira si la base se reduce en una cobertura larga (de compra) o se
amplia en una cobertura de venta (corta) respecto a la prevista. Las posiciones

contrarias darian un exceso de cobertura.

En nuestro caso la base es la diferencia entre el precio de contado del kWh en

el presente, con respecto al precio del kWh esperado en el futuro.




99

8.1.2.6 Riesgo de Entrega : ( Delivery Risk)).

En cualquier transaccion de divisa extranjera hay riesgo de entrega. Por
ejemplo, entre la liquidacion de divisas fuera de los Estados Unidos y los

horarios de operacion en dolar USA.

En el mercado eléctrico si se considera una falla fisica del sistema (corto
circuito en una linea de transmision, distribucion, derrumbe de una torre, etc.)
ya sea por fendmenos naturales, accidentes o atentados terroristas, que limiten
la entrega fisica de la energia, representando grandes pérdidas para un
comercializador, en particular si sostiene un contrato tipo pague lo contratado,

donde se compromete a entregar la cantidad de energia pactada.

8.1.2.7 Riesgo de Volatilidad.

También denominado “riesgo de trayectoria”, y recoge todos aquellos factores
de variacién que corresponden a fluctuaciones de tasas de interés de Titulos
(riesgo de tasas interés), de riesgo de cambio o cualquier otra razon que pueda

generar volatilidad en una inversion.

Se considera que el precio de la energia en bolsa es volatil, cuando notamos
que el precio de bolsa promedio de un dia cambia respecto a los dias

consecutivos con una varianza muy grande y por lo tanto se dificulta obtener
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con seguridad una probabilidad de ocurrencia de un precio determinado y
consecuentemente no se puede hallar una funcion que se aproxime a dicho
comportamiento. En estos casos el valor del precio real puede influir
notoriamente en los resultados que se habian esperado en una transaccion. Para
estos casos es recomendable hacer contratos especiales (CAP’S, FLOORS,

etc.) o hacer usos de opciones de compra y/o venta.

8.2 TIPOS DE OPERACIONES PARA MANEJO DE RIESGO

Las sigmentes operaciones las puede utilizar un generador o un comercializador

de energia eléctrica para que una decision bajo riesgo maximice sus utilidades.

8.2.1 Cobertura.

Entendemos por hedging aquella técnica financiera que intenta reducir el riesgo
de pérdida debido a movimientos desfavorables de precios en materia de tasas
de interés, tasas de cambio, movimiento de las acciones, precios en Bolsa de
energia, o cualquier otro “commodity” en general, en nuestro caso especifico a
la variacidon de precios de energia eléctrica en la bolsa de energia.. En sintesis

es una accion de proteccion y cobertura del riesgo.
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El concepto de Hedging consiste en tomar una posicion a plazo (forward) o a
futuro que sea equivalente y opuesta a una posicion existente o anticipada sobre
el mercado de contado (cash), a fin de reducir sus riesgos. Basado en

pronodsticos y amplio conocimiento del bien a transar.

En este tipo de operacion juega un papel importante la Base, que representa la

diferencia entre el precio a plazo y el precio al contado.

Para hacer un "hedging” (cubrimiento del riesgo) las empresas recurren a la
compra de opciones o a utilizar ciertos contratos especiales (forward, caps,

floors, collars, etc) que se estudian en el transcurso de éste capitulo.

Se da la opinién de que la cobertura es perfecta si la variacion de la base es

nula o si la anticipacion sobre la base se materializa.

Las técnicas de cobertura acaban con especular sobre la base, o que la
cobertura es una estrategia que busca la neutralizacion solo del riesgo base y

nunca del riesgo total.

8.2.2 Especulacion.

Conjunto de operaciones que realiza una persona que decide aceptar el riesgo

que representa una transaccién en el mercado con el fin de mcrementar sus
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utilidades. Es la técnica opuesta al hedging, donde el participante de la

transaccion decide reducir el riesgo en sus operaciones.

Este sistema de operaciones se dividen en dos partes :

e Las basadas en una actividad de especulacion asumiendo el riesgo de
mercado.

e La que engloba al arbitraje y el spreading (se define mas adelante).

8.2.2.1 Especulacion.

En este tipo de operacién se sigue la misma légica a plazo que al contado, es
decir, si se espera una baja de los Precios de Bolsa se compra ¢l contrato, y si

se espera un alza, se vende el contrato.

Se dice que los mercados futuros son peligrosos por su gran volatilidad, pero,
en realidad, el precio de un contrato no es mas nt menos volatil que la
trayectoria de las obligaciones al contado. El peligro proviene del hecho del
apacalamiento, definido como la suma de dinero necesario para controlar un
montante de determinados recursos. El apacalamiento es el responsable de que

los mercados a futuro sean considerados como una inversion a muy alto riesgo.
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8.2.2.2 El Arbitraje.

Denominamos arbitraje al proceso por el cual se obtienen resultados
provechosos de 1a existencia de precios diferentes por ¢l mismo producto, en el

mismo momento, pero en diferentes mercados.

La aceptacion de mercados distintos puede hacer referencia a diferentes
localidades geograficas por el mismo activo (energia, potencia) o a diferentes

activos en una o0 en mas localidades.

Como un ejemplo particular para el caso de la energia eléctrica, podemos ver
que una industria conoce que la tarifa de energia en bolsa se incrementa en las
horas pico de la curva de demanda del pais en un dia determinado, el industrial
puede reducir la facturacion del mes siguiente comprando su energia con
contratos a largo plazo directamente con los generadores a un precio que
considere sea menor al valor promedio de las horas pico en bolsa, en las horas
no pico decide comprar su energia en bolsa porque de acuerdo a sus
prondsticos, la energia en este tiempo tiene un precio bajo en bolsa. El imico
riesgo que corre el industrial es que baje el precio en bolsa en las horas pico y/o
se incremente ¢l precio a las horas no pico, lo cual aunque se ha presentado en
los registros historicos de la bolsa, es un hecho poco probable. De esta manera
esta comprando su energia en dos mercados diferentes, el de contado (contrato
directo con los generadores) y el mercado de bolsa, utilizando lo mas

provechoso de cada uno.
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8.2.2.3 Spreading.

Se denomina Spread a la diferencia existente en el precio de dos instrumentos.
La técnica de Spreading consiste en una operacion simultanea de compra y de
venta de dos vencimientos distintos de un mismo contrato. Se considera menos
arriesgada que la de arbitraje dado que evita el riesgo de base. El motivo de Ia
operacion reside en el intento de aprovechar un cambio probable en el precio
de ambos contratos. Se distinguen dos tipos de Spread : el spread inter-contrato

y el spread inter-mercado.

e Spread Intercontrato : Se trata de una compra y una venta simultanea, con
vencimientos distintos de un mismo contrato. Es decir, comprar lo que es
susceptible de subir su cotizacion y vender aquello que debera bajar o subir

en menor proporcion.

e Spread Intermercados : Se trata de una compra y una venta de un mismo
contrato, con caracter simultaneo.
a) con el mismo vencimiento sobre dos mercados.

b) de dos contratos diferentes sobre el mismo mercado.

En las dos clases anteriores de Spread se pueden presentar también los Bull

Spread y los Bear Spread.
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La denominacion “Bullish” se aplica al mercado alcista, donde actuian quienes
q
prevén seguir la estrategia de comprar al precio bajo mas cercano y vender al

precio alto posterior, si se cumplen las expectativas del mercado.

En el caso de un mercado con expectativas bajistas, denominado “Bearish” la
estrategia consiste en vender un contrato de vencimiento cercano y comprar
otro de vencimiento posterior. Es de anotar y de resaltar el importante papel

economico ejercido por el “Trading” en el sentido de que :

¢ Permiten la transferencia de riesgo siendo la contraparte la cobertura.

e Mejoran la eficacia de los mercados atacando las anomalias de los

mercados.

o Aseguran la liquidez del mercado, incrementando la confianza de los

inversionistas, sin los cuales no podria financiarse eficazmente la economia.

8.3 INSTRUMENTOS FIJOS DE GESTION DE RIESGO

Un instrumento de gestion de riesgo, se utiliza para aplicar una de las técnicas
financieras estudiadas en la seccion anterior (hedging, trading o spreading),

mediante las cuales se puede tomar una posicion de aversion o propension al
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riesgo. Son llamados fijos, porque una vez firmado el contrato, se especifica el
instante de tiempo en el cual comienza a ser vigente la ejecucion del mismo.
Los principales contratos que se clasifican dentro de ésta asignacién se

describen a continuacion.

8.3.1 Contratos a Plazo “FRAs”.

Un FRA (Forward Rate Agreement), es un contrato redactado a medida de las
necesidades de una empresa, mediante el cual el interesado pacta con una
entidad, normalmente un generador o un comercializador, la fijacion del Precio
de mercado sobre un montante nominal correspondiente a una Energia, o a una

Potencia.

Si el Precio Bolsa del mercado al entrar en vigencia el contrato (fecha de
iniciacion) resulta superior al Precio pactado, seria la entidad vendedora quien
deberia asumir la diferencia. Si el Precio resultante en el mercado fuera inferior
al establecido en el contrato, la parte compradora deberia asumir la diferencia
hasta el Precio contractual. No se establecen margenes y el contrato se liquida
al contado. La garantia permite fijar un Precio Bolsa para un periodo preciso en

el futuro.
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El periodo de duracion del contrato de un FRA puede ser, por ejemplo, de seis
contra nueve meses, s decir, el precio de la energia (fijado a mutuos acuerdo

entre las dos partes) a tres meses después de seis meses de firmar el contrato.

6 meses 3 meses

o . |
0

Fuente : Nuevos Instrumentos Financieros. 1992

FIGURA 38. Periodo de duracion de un FRA. Seis contra nueve (meses).

Los extremos acordados en el contrato son :

¢ Un Precio Bolsa vigente en el futuro.

¢ Un periodo de vigencia de dicho Precio de la energia.
¢ Un dia en que dicho Precio entre en vigor .

e Liquidacién del contrato al contado.

3 mes contra 6 meses 6 mes contra 9 meses | 9 mes contra 12 meses
1 mes contra 3 meses | 3 mes contra 12 meses | 6 mes contra 12 meses
1 mes contra 2 meses
1 mes contra 6 meses

Fuente : Nuevos Instrumentos Financieros. 1992

TABLA 10. Periodos Estandar de Cotizacion en los Contratos FRA

El comprador de un FRA es la parte contratante que desea protegerse de una

subida del Precio de energia en Bolsa.




Ganancias
+

Pérdidas

Ganancias
+

Pérdidas

Trayectoria de Mercado

GANA
Precio
T en FRA
PIERDE ]
PE.
P.E. ; Punto de Equilibrio
Fuente : Nuevos Instrumentos Financieros. 1992
FIGURA 39. Compra de un contrato FRA
Trayectoria de Mercado
GANA
Precio
en FRA
PE. PIERDE

Fuente ; Nuevos Instrumentos Financieros. 1992

FIGURA 40. Venta de un contrato FRA
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El vendedor es la parte contratante que desea protegerse contra una

disminucion del Precio Bolsa.

La venta de un FRA es analoga a la realizacién de un préstamo a desembolsar

en ¢l futuro.

La liquidacion de un FRA se basa en calcular la diferencia entre el Precio Bolsa
acordado en el FRA y el Precio de referencia especificado en el contrato (Tipo
de Mercado). Esta diferencia se multiplica por la cantidad establecida como

principal, y por el periodo de duracidn del FRA.

e Si en la fecha de liquidacion el precio es superior al acordado, el vendedor

abona la diferencia al comprador.

o Si el precio es inferior al valor acordado, sera el comprador el que abone la

diferencia al vendedor.

Un FRA es un contrato Forward de precio bolsa “over-the-counter”, es decir,

de mercado libre o sin mercado fisico.
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8.3.1.1 Opcion de FRA

Cuando una empresa busca tomar ventaja de los movimientos del mercado,
pero desea una cobertura en caso de que su estrategia sea equivocada, surge Ia
necesidad de utilizar una Opcién de FRA. La entidad (generador,
comercializador) suscribe una opcion de precio de energia para la empresa y, a
cambio, por una prima recibe un precio garantizado el cual puede gjercitar su
opcion para comprar o vender. Si el mercado se mueve a favor del usuario, éste
puede dejar vencer la opcion y tomar ventaja absoluta de la tendencia
favorable. Pero debe esperar que el movimiento benefictoso pronosticado

exceda el costo de la prima.

8.3.1.2 Strip de FRA.

Se denomina strip de FRA a una serie de contratos (convinaciones de FRA’S y
opciones de FRA) para cubrirse de los movimientos de los Precios de la

Energia en Bolsa.

8.3.1.3 Riesgos financieros y de mercado.

Los FRAs llevan implicitos un riesgo financiero de reposicion cuando la parte

contraria incumple. Asi, una entidad (generador, comercializador) se arriesga
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con la esperanza de recibir un pago de su contraparte por efecto del

desplazamiento de los Precios de energia en el mercado.

8.3.2 El Contrato Forward-Forward.

8.3.2.1 Definicién y Operacion.

Este instrumento consiste en dos operaciones ligadas :

e Un contrato de fecha de hoy a Precio fijo, cuya duracion es igual a la suma
del periodo correspondiente al contrato previsto en el futuro, mas la
duracion del periodo comprendido entre la fecha de hoy y el inicio del
contrato futuro.

e Una inversiéon de estos fondos a Precio fijo entre la fecha de hoy y el inicio

del contrato.

8.3.2.2 Contabilizacion de Contratos Forward-Forward.

Esta operacion se considera economicamente muy cercana a los contratos de

futuros, con diferentes tratamientos segun se trate del comprador y vendedor.
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Anunciamos tratamientos contables distintos, si se consideran desde el lado del

comprador (funcion de cobertura) y del vendedor (funcion especulativa).

Se contabiliza en el balance desde el primer dia.

8.3.3 Maximizacion de utilidades para el comprador o el vendedor de un

contrato FRA o FORWARD.

Los contratos “Fra” y “forward” tienen como principal funcion el "hedging” o
cubrimiento del riesgo que representa una operacion en un mercado tipo bolsa,
siendo éste un contrato que garantiza al comprador de la energia, una unidad
del producto (1 kWh) en un tiempo especifico "T" (tiempo en que se entrega la
energia). Con un precio de compra "ft" establecido en el tiempo "t" (tiempo en
el que se realiza el contrato), donde se tiene que t < T, asi el comprador conoce
el precio y la cantidad con un tiempo de anticipacion a la ejecucion del
contrato. De éste modo, el riesgo para el consumidor es nulo, a menos que el

consumidor de ese kW no esté disponible en el tiempo de cumplirse el contrato.

Suponiendo que el producto se consume con certeza en el tiempo T y que esta
entrega tiene un beneficio monetario en $v para ¢l comprador del "contrato
forward", el beneficio del comprador es sélo de (v - ft), con una probabilidad

del 100%. En el caso de un consumidor flexible, es decir, que el consumo de la
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energia pueda ser interrumpido sin advertencia y considerando que como
minima ganancia el comprador del contrato cuenta con su $v, el consumidor de
la energia podria venderla al cabo del tiempo T, a la bolsa al precio "pt" que
ésta tenga disponible, en lugar de consumirlo. El consumidor flexible puede

hacer esta operacion resolviendo el siguiente problema:

Max (v, pt)=v+max (0, pt-v),

Con ello el comprador del contrato, garantiza un beneficio de por lo menos $v.
Pero debido a que el consumidor tiene la opcion de vender la unidad o
consumirla, aparece un nivel de riesgo mas alto, llamado "upside risk" que
implica un beneficio adicional (no certero), lo cual se puede obtener
maximizando ( 0, pt - v ). Ahora, si el comprador decide afrontar el riesgo,
esperara el precio correspondiente a la vanable aleatoria que implica una venta
al precio de bolsa, de otro modo se resignara a obtener un precio igual al cual

compro la energia.

De igual forma un generador de energia puede entrar a participar de un contrato
para reducir el riesgo de la variacion del precio en bolsa. Un generador
comprometido a producir un kW en un tiempo determinado T y conociendo que
la produccion tiene un costo de $w, puede vender un contrato en un tiempo t <

T a un precio ft, recibiendo un beneficio monetario certero de ( ft - w ).
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Si el productor de la energia es flexible existe la opcidn de aceptar el contrato y
st no es posible la transaccion a mutuo acuerdo de los participantes del
contrato, se puede entregar esa energia al mercado tipo bolsa al precio que esté
disponible pt. Y para realizar dicha operacion el generador debe resolver el

siguiente problema:

Max ( -w, -pt ) = -w+ max ( 0, w - pt ).

Luego, si el productor decide afrontar el riesgo prefiere esperar a ofrecer su

energia a la bolsa y obtiene un ingreso adicional no certero, maximizando ( 0,

w-pt).

Las decisiones anteriores las puede tomar un comprador o vendedor de energia

basado en sus estudios sobre el pronostico del mercado en el futuro.

8.4 INSTRUMENTOS VARIABLES DE GESTION DE RIESGO

Con la finalidad de proteger a la empresa, en la gestion de riesgo representado
por la variacion de los precios de la energia en bolsa se utiliza instrumentos que
pueden ser utilizados en el momento que el poseedor de los mismos decida

hacerlo o cuando las condiciones del mercado exijan la ejecucion de ellos. Los
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principales tipos de contratos son: CAPs (techos), FLOORs (suelos),
COLLARs (suelo-techo), CORRIDORs, SWAPTIONSs y Opciones de CAPs.

El vencimiento de CAPs, COLLARs, FLOORSs es generalmente inferior a tres
afios, pero las entidades (generadores, comercializadores) se han visto capaces

de ofrecer CAPs de mas largo vencimiento.

Los CAPs, COLLARs y FLOORSs son considerados como opciones de Precio
de energia que ofrecen proteccion por efecto de un alza o caida de dichos

Precios.

CONTRATOS DE CUBRIMIENTO DE RIESGO

CAPs = protegen a un comprador

FLOORs = protegen aun vendedor

Fuente : Nuevos Instrumentos Financieros. 1992

TABLA 11. Proteccion de riesgo por contratos CAPs y un FLOORSs

8.4.1 Contrato de CAP

Los CAPs consiste en la proteccion de Precios Bolsa futuros mediante un
contrato por el cual una entidad (generador, comercializador) puede ofrecer a

una empresa contratante la fijacion de un tope maximo a los Precios de la
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energia, con una vigencia de hasta tres afios, a cambio de una comision mensual

o anual pagadera al inicio de cada periodo.

El CAP sirve para fijar un limite superior a los posibles Precios Bolsa
resultantes. Ademas, contrariamente al contrato FRA, que fija definitivamente
el Precio, mediante el contrato CAP permanece en régimen de tipo variable,
beneficiandose de bajas eventuales en el Precio Bolsa, pero con la limitacion

establecida en caso de alza del Precio.

Precio de
Bolsa

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, T Lfmlte del CAP
Precio Maximo

» 1lempo

Fuente : Nuevos Instrumentos Financieros, 1992

FIGURA 41. Cobertura CAP

Si el Precio Bolsa de mercado sobrepasa el limite convenido en el CAP, la

entidad (generador, comercializador) que lo ha garantizado paga la diferencia
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entre el Precio de mercado y el Precio de limite garantizado, y durante el

periodo en que transcurra la operacion, de forma similar al FRA.

Si los Precios de mercado resultan inferiores al limite establecido, la empresa
continua beneficiandose de Precios mas bajos que el limite establecido y no
debe nada en absoluto a la entidad (generador, comercializador),

contrariamente a lo que ocurre en el FRA.

“El contrato de CAP resulta un verdadero contrato de seguro”.

Es evidente que el CAP tiene un costo, tanto mas elevado cuanto mas bajo esté
el limite de Precio Bolsa elegido, que se refleja en la pnima del CAP, cuyo
montante es mayor o menor en funciéon de lo precedente.

Desde el punto de vista de la empresa pueden adoptarse dos tipos de gestion :

¢ Gestion muy conservadora : Fijara los limites de Precios bajos, con un costo

elevado, pero con una CERTEZA casi total de los costos financieros, y
pagaré una PRIMA ELEVADA para GRAN CERTEZA.

e (estidbn mas agresiva: No se protegerda mas que contra accidentes de

importancia en las fluctuaciones de los Precios, aceptando débiles subidas
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de tipo eventual, pero, a su vez, pagara una PRIMA MENOR con una
INCERTIDUMBRE MAYOR.

Como ejemplo : un comercializador adquiere un techo pagando una prima a un
generador. El generador le garantiza que cuando el precio en bolsa supere el
valor del techo, el comercializador queda libre de pagar ese excedente el en

precio de la energia y lo asume el generador..

Caben vanaciones del contrato CAPs consistentes en :

a) Opciones de CAPs : Consiste en una opcion de compra de un CAP en el
futuro. El usuario suele ser una empresa que desconoce el movimiento
futuro de los Precios Bolsa y esta comprometida en una oferta importante, y
por tanto necesita tener la capactdad adecuada para fijar el costo de su

contrato.

b) CAP Estacional : Corresponderia a un CAP en el que el principal precio
protegido varia de acuerdo con las demandas por estaciones de consumo del

comprador.

¢) CORRIDOR : El comprador de un CORRIDOR adquiere un CAP a un
plazo y un Precio de la energia determinado y en la misma transaccion

vende un CAP a un precio mas alto.
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Su riesgo reside en que si el Precio se mueve por encima del establecido en
la compra, esta protegido, pero si sobrepasa el precio de venta queda en

evidente desproteccion.

Este es otro método para reducir el premio cuando el comprador tiene la
absoluta certeza del movimiento de los Precios y se esquematiza en la figura
40,

Precio de

Bolsa El comprador del CORRIDOR queda desprotegido por encima de x1
xI L. . EUUURR PR NPT

x2

» Tiempo
Fuente : Nuevos Instrumentos Financieros. 1992

FIGURA 42. Cobertura CORRIDOR

Para nuestro caso un comercializador se cumbre de un precio superior a X2
comprando un techo a un generador, v a su vez vende otro techo a un
cliente no regulado por encima de X1. Esto lo hace para estar cubierto entre
X2 y X1, y a su vez paga una parte de la prima al generador, con la prima
que recibe del comprador de X1. El unico riesgo que se presenta al hacer

esta operacion para el comercializador, es que el precio supere X1.
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8.4.2 Contrato FLOOR.

Los FLOORs consiste en la proteccion de Precios Bolsa futuros mediante un
contrato por ¢l cual una entidad (generador, comercializador) puede ofrecer a
una empresa contratante la fijacion de un tope Minimo a los Precios de la

energia, a cambio de una comision mensual o anual pagadera al inicio de cada

periodo.
Precio de
Bolsa
SUELO
.......................................... e | jrmite del FLOOR
Precio Minimo
» Tliempo
Fuente : Nuevos Instrumentos Financieros. 1992
FIGURA 43. Cobertura FLOOR
8.4.3 Contrato COLLAR.

Un contrato COLLAR es un seguro de techo contra la subida de los precios de
bolsa, pero limitando la oportunidad en caso de baja de los mismos. Un

COLLAR es la combinacion resultante de un FLOOR y un CAP, es decir :
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implica la compra de un CAP y la venta de un FLLOR,
0
la compra de un FLOOR vy la venta de un CAP.

También debemos tener en cuenta que la prima de un COLLAR es igual a la

diferencia entre las primas de FLOOR y de CAP.

En efecto, la empresa interviniente en un COLLAR compra un CAP y paga una
prima, pero, simultineamente, vende un FLOOR por el que recibe la prima

correspondiente.

Para un nivel de CAP determinado, si se ha elegido bien el nivel de FLOOR, la
diferencia de las primas pagadas y recibidas puede ser nula, obteniéndose asi

un seguro gratuito tnicamente en cuanto al pago de la prima.

Precio de
Bolsa
x1 Vo e Limite CAP
a0 S Limite FLOOR
» Tiempo

Fuente : Nuevos Instrumentos Financieros. 1992

FIGURA 44. Cobertura COLLAR
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8.5 OPERACIONES SWAP

Una operacién swap es una transaccion financiera en la cual dos partes, una de
ellas es el swap (intermediario), acuerdan intercambiar extremos de pagos

(cargas financieras) o cobros (activos) en ¢l tiempo.

Las partes deben tener interés directo o indirecto en intercambiar la estructura
de sus deudas a la vez que cada parte del contrato obtiene, gracias al Swap, un

costo de su obligacion mas bajo.

La importancia del Swap queda acreditada como proteccion empresarial a la
situacion actual de un sistema monetario mternacional en crisis y es una
acertada respuesta de las incogmtas que plantean las fluctuaciones monetarias y

en el caso del mercado de energia, a las fluctuaciones de los Precios en Bolsa.

La crisis monetaria y la crisis energética han generado el paso de una rigidez de
paridad de cambio a una flotacidon erratica de las monedas y fluctuaciones
dificilmente explicables de los Precios Bolsa. Las operaciones swap se han

desarrollado como acertada respuesta a esas incognitas.
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8.6 MERCADOS DE “COMMODITIES” Y MERCADOS DE FUTUROS

Los mercados (bolsas) de “commodities” y las negociaciones de futuros sobre
“commodities”, se han desarroliado durante siglos para llegar a su estado
actual. Las negociaciones a futuros se consideran operaciones de cubrimiento
del riesgo derivado de fluctuaciones en el precio de los bienes o de las tasas de
cambio (futuros sobre monedas). Sin embargo, en e¢llos interviene el
“especulador”, quien buscando la obtencion de rendimientos elevados, asume

riesgos que otros prefieren evitar (cubrir) y transferirlos a ese especulador.

Conviene diferenctar dos tipos de negociaciones a futuros :

e Futuros de “Commodities™ (café, cocoa, oro, plata, energia, etc.)

e Futuros financieros : monedas, tasas de interés, e indices bursatiles.

8.6.1 Contratos de Futuros.

Se considera importante describir el funcionamiento y la estructura de un

mercado de futuros, porque éste sistema representa una de las herramientas

mas eficientes en la distribucién del riesgo entre las personas que deciden

afrontarlo (especuladores) y quienes prefieren protegerse de €l (hedgers), y de
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ésta forma se obtiene transacciones que se llevaran a cabo, haciendo posible un
mercado de energia eléctrica, buscando que sea eficiente, buscando maximizar
las utilidades, la satisfaccién de los clientes y ademds busca un mercado
estable, que regule el precio y el numero de umidades vendidas en un mercado
de libre competencia, como el que se esta implementando en el sector eléctrico

colombiano.

Estos contratos tienen como principales caracteristicas Las siguientes :

Anonimidad de las partes contratantes, el comprador o vendedor de la
energia se presentan ante una casa de compensacion que se encarga de hacer

efectiva la transaccion.

¢ Confiabilidad en la ejecucion de la transaccion, la operacion se lleva a cabo

como se especifique en el contrato en la bolsa de futuros.

e Estimula la competencia, cualquier empresa puede hacer contratos futuros

con igual oportunidad de partictpacion.

e Permite informacion de los precios disponibles en la bolsa de futuros y de los

contratos que cada agente del mercado ha realizado en el futuro.
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Un contrato de Futuros es un acuerdo por lo cual las partes que intervienen en
el mismo se obligan a la compra o venta de un numero determinado de bienes o
titulos a una fecha futura estipulados de antemano en ¢l contrato y al precio que

se presente en el mercado al cabo de ese tiempo.

8.6.1.1 Estructuras de un Mercado de Futuros.

8.6.1.1.1 La Bolsa de Futuros o Futures Exchange.

Una Bolsa de Futuros es un lugar de encuentro entre compradores y vendedores
donde, generalmente, mediante un proceso de subastas a viva voz o , mediante
sistemas informaticos de contratacion, se establecen precios para contratos
especificos de Futuros y Opciones. Los mercados de futuros tienen algunos
aspectos que la singularnzan :

e No hay limitacién en el numero de contratos a negociar.

e Se puede comprar a tan largo plazo como exista alguien que quiera vender.

e No existe un stock finito de contratos en los cuales alguien que sea su

propietario desee venderlos a otros.
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e Una Bolsa de Futuros tiene siempre una Camara de Compensacion o

“Clearing House”.

8.6.1.1.2 Camara de Compensacién (Clearing House).

La Camara de Compensacion es un mecanismo esencial para el buen
funcionamiento de las Bolsas, dado que sin él, tanto los tomadores de riesgos
como los que timan las posiciones de cobertura soportarian los riesgos de
incumplimiento de un contrato por parte de algunos participantes. Ello
generaria dificultades en los mecanismos de transferencia de riesgos en los

mercados de futuros.

La Camara de Compensacion actiia como contraparte en todos los contratos de
futuros y opciones. Por ello, adopta una posicion como comprador frente a todo
miembro de la Camara que esté en funcion vendedora y como vendedor frente a
cualquier miembro de la Camara en funcion compradora. De ello se deduce que
tanto los compradores como los vendedores de contratos de futuros y opciones
no se generan obligaciones entre si, pero si entre el Clearng House y las firmas
(compradores y vendedores) miembros. La Camara de compensacion actia
como parte de la operacion, por lo que asume la responsabilidad de garante de

la misma.
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8.6.1.1.3 Determinacion del Precio.

Las Bolsas de Futuros son mercados libres donde convergen los muiltiples
factores que influyen en la oferta y en la demanda. Asi, mediante el “trading

(19

floor” y el método de “ open outcry auction”, o mediante la contratacion
electronica, la negociacion es conducida a una figura simple que es el PRECIO.
La fluctuacion minima de precio, denominada TICK, viene establecida en el

contrato.

8.6.1.1.4 Margenes. Margen Inicial y lamadas de margen.

Las Camaras de Compensacion pueden garantizar todas las operaciones hechas
en el parquet, porque disponen de los margenes de depositos aplicados y

basados en las posiciones de sus clientes.

El margen inicial de la Camara de Compensacion es el montante que la firma
miembro de la Camara debe tener en la cuenta en el momento en que ordena la

compra o venta de un contrato de futuros.

Los margenes en los contratos de futuros vienen determinados por el “Riesgo
Base”. En un mercado volatil se exige un margen mds alto y en un mercado

menos arriesgado o menos volatil se exige un margen, generalmente, mas bajo.
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Hay que distinguir, por tanto, entre ¢l denominado margen inicial y el margen

de mantemimiento.

El Margen Inicial (initial margin) es ¢l montante que un determinado
participante en el mercado debe depositar en su cuenta de margen en el
momento de colocar una orden de compra o venta de un contrato de futuros.
Por este sistema los compradores y vendedores quedan protegidos contra un

posible incumplimiento del contrato.

Un cliente debe mantener un margen minimo establecido, conocido como
Margen de Mantenimiento (maintenance margin). Si este llega a ser mas
bajo que el monto minimo exigido, el broker (corredor de bolsa) avisa a su
cliente para que haga un deposito adicional para restablecer su cuenta al nivel

del margen inicial.

En periodos de gran volatilidad del precio o de alto riesgo, la Cémara de
Compensacion podria exigir depositos adicionales de margen en cualquier
momento durante una sesiéon de negociacion con el fin de cubrir precios
adversos de cambio. A esta llamada de margen adicional se la denomina

“variation margin call”.
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8.6.1.1.5 Ordenes.

Las 6rdenes mas comunes y frecuentes son las siguientes :

a) Orden de Mercado.
Es la orden mas comun, en la que el cliente determina el numero de
contratos que desea comprar o vender para un mes determinado de entrega.
El cliente no determina el precio al que desea iniciar la transaccién, sino que
simplemente espera la realizacién de la transaccion lo antes posible al mejor

precio posible.

b) Orden con precio limite.
En dicha orden se especifica ¢l precio limite al que debe ejecutarse la orden
del cliente. Dicha orden debe ser ejecutada solamente a dicho precio u otro

mejor.

¢) Orden de ejecutar o anular.
Responde a un precio limite que debe ser ejecutado de inmediato o en su

caso cancelado.

d) Orden de stop.
Una orden se stop no se ejecuta hasta que el mercado llega a un

determinado nivel de precio. Asi, una “orden stop de compra se convierte en
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orden de mercado cuando el contrato futuro se negocia a/o por encima del
precio stop. Una “orden stop de venta” sera efectiva cuando los contratos de

futuros se negocien a/o por debajo del precio stop.

Las ordenes stop se utilizan normalmente para liquidar operaciones

rapidamente con el fin de limitar pérdidas o proteger beneficios.

¢) Orden stop-limit
Es una variacion de la orden stop. Mediante la orden stop-limit, la
negociacion debe ser ejecutada al precio exacto o mantenida hasta que el

precio establecido se vuelva a cotizar nuevamente.

f) Orden Market-if-Touchet (MIT).
Consiste en que la orden sea ejecutada solo si el mercado llega a un
determinado precio. Una determinada MIT de compra llega a ser orden de
mercado cuando un contrato de futuros negocia a/o por debajo del precio de
la orden. Una MIT de venta llega a ser orden de mercado cuando los

contratos de futuros se negocian a/o por encima del precio de la orden.

g) Orden Time Limit.
Algunos tipos de dérdenes especifican el plazo en que dicha orden debe ser

ejecutada. Asi, una “day order” debe ser ejecutada a un determinado precio
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durante la sesion del dia. Si dicha orden no Ilega a ser ejecutada durante la

sesion, queda automaticamente cancelada.

h) Orden abierta o correcta hasta ser cancelada.
Open or good-till-canceled (GTC). Puede ser ejecutada en cualquier

momento hasta que el cliente la cancele o que en su caso el contrato expire.

8.6.1.2 LA FUNCION DE COMPENSACION.

Para asegurar dicha funcién compensatoria, la Camara debe registrar cada

operacion.

8.6.1.2.1 Métodos de Compensacion.

Existen dos métodos basicos : - Compensacién en bruto

- Compensacion en neto

o Método de Compensacion en Bruto : Cada ordenante tendra en los libros
de la Camara de Compensacion una cuenta individualizada, que puede ser
anonima o claramente identificada, donde se registran todas las
transacciones que €l realiza. Es la Camara de compensacion quien calcula

las coberturas reglamentarias (depositos y margenes).
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La Camara recibe la totalidad de los depdsitos de garantia, ya sea
directamente de los ordenantes claramente identificados (en bruto abierto), o
ya sea de los intermediarios tenedores de cuentas con los ordenadores

previas para precompensacton {en bruto cerrado).

¢ Método de Compensaciéon en Neto : Cada miembro adherido abre ante ia
Camara de compensacion una sola cuanta de chlientes, sobre la cual se
registran todas las transacciones realizadas por la cuenta de ensambiaje

entre los clientes y su miembro adherido.

La Camara de compensacion calcula y hace llamada de las coberturas
exigibles sobre la posicion neta global “clientes” del miembro adherido,
aceptando asi para necesidades de cdlculo de cobertura, que el miembro

compense las posiciones del conjunto de sus clientes.

Los miembros adheridos son garantes de la solvencia de sus clientes y
constituyen la primera linea de seguridad del mercado. La Camara de

Compensacion no interviene mas que en segundo lugar.

En caso de incumplimiento de un cliente, el intermediario y la Camara de
Compensacién toman parte o todo el deposito de garantia para cubrir ¢l saldo

deudor de dicha liquidacion.
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8.6.1.3 L.a Base.

Los precios en el mercado cash difieren en poco o en mucho de los precios de
cotizacion en los mercados de futuros. Ello da lugar a que tal diferencia puede
ser pequefia o muy sustancial y también puede ocurrir que los precios de

contado y de futuro varien con tendencias distintas.

La diferencia entre el precio de contado de una “commodity” y ¢l precio de un

contrato a futuro sobre fa misma se denomina BASE.

El calculo de la base implica sustraer el precio futuro del precio vigente en el

mercado de contado. Lo cual da lugar a que :

e BASE POSITIVA si el precio de contado > precio de futuros.

e BASE NEGATIVA si el precio de contado < precio de futuros.

La base refleja los costos de transporte, almacenamiento y manipulacién hasta

el mes de entrega estipulado en el contrato de futuros. La base también

depende de los factores de oferta y demanda.
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8.6.2 Requisitos para Implementar un Mercado de Futuros en Colombia.

Segun las pautas para que un mercado de futuros pueda funcionar de acuerdo a
lo que propone NYMEX?, se debe tener las siguientes caracteristicas del

mercado de la energia eléctrica en nuestro pais :

¢ Una volatilidad del precio del kWh mayor al 10%, que origina una necesidad
de cubrirse del riesgo de volatilidad. En nuestro pais esta volatilidad supera

dicho nivel, en unos periodos mas que en otros.

e Los activos se deben almacenar minimo 30 dias con anticipacion a la
ejecucion del contrato, para que se consuman con una taza de consumo
promedio. El kWh como tal no se¢ puede almacenar, pero una empresa
productora puede almacenar la energia en forma de agua en sus embalses o

en forma de combustible (formas de energia primaria}.

e El activo debe ser un producto homogéneo, lo cual se cumple en el caso del
kWh, el cual no pierde sus caracteristicas dependiendo de quien lo haya
generado. (Debe cumplir con los criterios de calidad, con un nivel de tension

y de frecuencia adecuados).

" Bolsa de Nueva York.
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¢ El sistema de informacion en los mercados futuros debe ser muy avanzado y
de amplio cubrimiento. En nuestro pais existe éste sistema y en la actualidad

pertenece a ISA.

o Se exige que los contratos sean normalizados, es decir, que cumpla los

siguientes Tequisitos :

1. La unidad de despacho debe ser pequefia, con el fin de que exista un gran
nimero de transacciones para obtener una alta liquidez del mercado. En
los estudios que se han realizado para Colombia se ha determinado que la

unidad de despacho sea de 0.5 MW.

2. Debe especificar los requisitos de la entrega de energia, tales como : el
(los) punto(s) de entrega, que determinan los cargos por peaje; hora de

entrega ; tiempo durante el cual se entregard la energia.

3. El precio de la energia debe incluir todos los cargos que componen la

tarifa de energia (uso del SIN, despacho, restricciones, etc.).

4. Cada contrato futuro tiene sus propias reglas inmodificables en el

transcurso de la transaccion.
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¢ Se propone un esquema institucional, compuestc de un ente regulatorio
(CREG), que wvigila las actividades llevadas a cabo por la casa de
compensacion (organismo que hace posible el mercado) y de la bolsa central
de intercambios (Se encarga de la negociacion de cada contrato). En algunas
bolsas estos dos ultimos organismos funcionan dentro de la casa de

compensacion.

8.6.3 Ejemplo de una Operacion en un Mercado Eléctrico a Future.

Un comercializador decide comprar un numero determinado de contratos de
compra de energia a la casa de compensacion, sobre los cuales adquiere
derecho pagando una orden de compra (valor que fija la casa de
compensacioén). El conjunto de esos contratos a futuro de compra suman una
cantidad que cubre la demanda esperada por ¢l comercializador, para la fecha
que en ellos se indique (en el futuro). En estos contratos se especifica cantidad,
fecha, punto y hora de entrega, pero no se especifica el precio de la energia en

un contrato de futuros, sino que éste es dado por el movimiento del mercado.

8.6.4 Diferencia entre una transaccion a Largo Plazo y una Transaccién a

Futuro.

Conviene diferenciar como se realizan las transacciones de energia eléctrica en

un contrato a largo plazo Forward/FRA y en un contrato a futuros.
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Ambos contratos son normalizados, cumpliendo una serie de reglas entre las
partes contratantes, la diferencia es que los contratos a largo plazo
(forward/FRA) se pactan directamente entre el comprador y el vendedor de
energia de acuerdo a lo dispuesto a mutuo acuerdo, y los contratos a futuro, en
cambio, son normalizados por las bolsas y su reglamentacion la definen las
autoridades financieras, lo cual asegura iguales condiciones para las partes

contratantes.

La forma de negociar los contratos a futuros, permite adjudicar ia compra y/o
venta de energia al mejor postor y el cierre de las operaciones esta garantizado
a cumplirse antes del vencimiento de los contratos. En los contratos
Forward/FRA, se conoce de antemano quien asume el papel de comprador y

vendedor.

El riesgo que representa un contrato forward/FRA, es el incumplimiento de una
de las partes a causa de la posible iliquidez a la hora de cerrar el trato, lo que
no sucede en los contratos futuros, donde la casa de compensacion se

compromete a cerrar las operaciones de los contratos.

Se puede considerar como ventaja de los contratos forward/FRA, que permiten
mayor flexibilidad respecto a la cantidad, calidad y fecha de entrega de la

energia.
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8.6.5 El Mercado de Opciones Financieras “CALILSY PUTS“.

8.6.5.1 Concepto de Opcién.

Una opcién es un contrato que concede el derecho y no la obligacion de
comprar o vender un activo a un precio estipulado durante un determinado

periodo de tiempo.

Una opcidn concede a quien la adquiere la misma, para su periodo de vigencia,
un derecho y ninguna obligacion. En el momento de su adquisicion debe

pagarse el precio de la opcion.

El vendedor de una opcion concede el comprador el derecho a comprar o
vender un activo a un precio determinado. Tiene que entregarlo o comprarlo si

se ejercita la opcion. En el momento de la venta percibe el precio de la opcién.

Opcién de compra o Call :  Derecho a comprar a un precio determinado.

Opcion de venta o put : Derecho a vender a un precio determinado.

La compra de una opcion, ya sea de compra o de venta, se denomina long

(posicidn larga o compradora).
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La venta de una opcién, ya sea de compra o de venta, se denomina short
(posicion corta o vendedora).

La combinacion de las cuatro posictones da lugar a :

Opcion long call =  Compra de una opcion de compra
Opcion long put =  Compra de una opcién de venta
Opcion short call =  Venta de una opcidn de compra
Opcion short put = Venta de una opcion de venta
Posiciones :

At the money (ATM) = El precio de ejercicio es igual al de mercado.

In the money (ITM) = El precio de ejercicto esta por debajo del de marcado

en una opcion de compra (call) y por encima en una opcion de venta (put).

Out the money (OTM) = El precio de ejercicio esta por encima del de

mercado en una opcién de compra y por debajo en una opcion de venta.

8.6.5.2 Concepto de Opcién sobre un Contrato de Futuros.

Un contrato de opcion sobre futuros da a su comprador el derecho, pero no la

obligacion, de comprar (call) o vender (put) un contrato de futuro sobre un
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determinado subyacente (activo financiero o no financiero), bajo las
condiciones especificas de la Bolsa y mediante el pago de un precio o prima

que recibe como tnico pago el vendedor.

La ejecucion del contrato de futuros tiene una fecha fija de cumplimiento. Las
opciones sobre futuros proporcionan un medio de garantia del valor de un
activo contra movimientos adversos de los precios, dado que existe una
relacion directa entre el precio activo y su precio en el contrato de futuros.
Permite que el inversor se beneficie de las modificaciones en el movimiento de

los precios del activo sin tener que llegar a la posesion material del mismo.

La opcion puede tomar tres caminos :

e Expiracion, si no se ejercita antes del vencimiento.
¢ Ejercicio, adquiriendo una posicion corta o larga en futuros.
e Compensacion entre la compra y la venta de una determinada opcion, ya sea

ésta de compra o de venta.
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LONG CALL

Precio Mercado

| | Beneficio
Pérdida ! / Precio Opcign

OTM ATM IT™

LONG PUT
Precio Mercado
Beneficio '

I Pordida Precio Opcion

IT™M ATM OT™

Fuente ; Nuevos Instrumentos Fimancieros

FIGURA 45. Compra de Opciones Call y Put
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SHORT CALL

Precio Mercado

l

Beneticio |
| Precio Opcign
I'ftM ATM OTM
SHORT PUT

Precio Mercado

1/l Beneficio
Pérdida ! Precio Opcign

OT™M ATM iITM

Fuente : Nuevos Instrumentos Financieros

FIGURA 46. Venta de Opciones Call y Put
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La eleccion de ejecutar el contrato o no, esta a cargo exclusivo del comprador
de la opcion durante el periodo de vigencia de la misma. El comprador,
ejercitara la opcion si el, precio del ejercicio le es favorable respecto al del
mercado, es decir, mas alto que el precio del marcado si es opcion de venta y

mas bajo que el del mercado si es opcién de compra.

Un contrato de opcidén, limitada el riesgo del comprador a la pérdida del precio

de la opcion, mientras que el riesgo del vendedor es ilimitado.

8.6.5.3 Ejemplo de opciones en el sector eléctrico colombiano.

¢ Opcién put

Un generador decide hacer una operacion de cubrimiento del riesgo que para
él representa la baja de los precios que se avecina en las transacciones en la
bolsa de energia. Por tanto decide adquirir una opcion put (venta), que le da
el derecho a vender una cantidad de energia a un precio determinado en el
momento que considere necesario. La accion del generador es un long
put,(compra de un a opcion put), mediante la cual un comercializador de
energia se compromete a comprarle la cantidad de energia pactada en la
opcion a un precio determinado, a cambio de una prima que paga

periodicamente el generador al comercializador. En el caso que el generador
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decida no utilizar la opcion de venta, la puede vender a otro generador que
la solicite (short put), quien se compromete a seguir pagando la prima y

puede aplicar la opcién o no.

¢ Opcion Call

Un comprador de energia decide protegerse contra los precios altos del kWh
en bolsa, para esto decide comprar una opcién call (long call) a un
generador, quien se compromete a venderle una cantidad de energia a un
precio que el comprador considere conveniente y que se define en la opcion.
A cambio el generador recibira una prima periédica del comprador de
energia hasta el vencimiento de la opcion. En el caso en que el comprador de
energia decida no utilizar la opcion de compra, la puede vender (short call) a

otro agente comprador de energia.
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9. APLICACION DE UN MODELO QUE REDUZCAN EL RIESGO EN
LA COMPRA Y VENTA DE ENERGIA EN BOLSA

En el presente capitulo, se presenta una seric de pasos a seguir por medio de
los cuales se plantea un modelo computacional que maximice las utilidades
para un comprador, un vendedor o un comprador-vendedor de energia en sus

transacciones en bolsa o en contratos a largo plazo.

9.1 OBJETIVOS DEL MODELO

Comparar los precios de la energia en bolsa con los contratos a largo plazo.

e Incorporar instrumentos de gestion de riesgo a las diferentes transacciones

de energia.

¢ Cuantificar el maximo valor a pagar por obtener cubrimiento de riesgo.

e Presentar una decision de compra y/o venta que maximice las utilidades de

los agentes participantes en €l mercado.
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9.2 MODELO COMPUTACIONAL PARA COMPRA Y/O VENTA DE
ENERGIA

Pasos a seguir:

e FEntrada y orgamzacion de datos (precios en bolsa historicos, cotizaciones o
prondsticos)

¢ Aplicacion de instrumentos de gestion de riesgo.

e Procesamiento de datos bajo riesgo y bajo incertidumbre.

e Eleccién de la decision 6ptima para compra y/o venta.

9.2.1 Organizacion Dates Entrada

9.2.1.1 Datos de Precios en Bolsa(Datos histéricos).

e Lectura de datos.

¢ Agrupacion en rangos.

¢ Determinar porcentaje de la muestra que representa cada rango y guardar en
el vector porcentaje de ocurrencia (O;).

¢ Hallar el precio moda de cada rango y guardar en el vector moda =M.

¢ Presentar el promedio de precio en bolsa (Proml = (M * O; ) / 100)%.
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9.2.1.2 Precios de cotizaciones a largo Plazo.

e Leer datos de cotizaciones de generadores para ¢l periodo determinado.

o C(lasificar dentro de los rangos predeterminados, guardando cada cotizacion

en un vector con los precios moda .

9.2.2 Elementos de Gestion de Riesgo.

9.2.2.1 Compra: (Opcion Call o contrato FRA).

¢ Fijar limite superior Ls.

e Leer vector M y reemplazar valores superiores a Ls por Ls.

e Guardar el nuevo vector como Vector Compra Vcl( Para cada nuevo Ls
crear un vector Ven).

¢ Encontrar nuevo promedio de pagos en bolsa Ppr2=((Vc * 01)/100 )%.

e Hallar maxima prima pm = Ppr] - Ppr2, y presentarlo.

e Entrar valor de la prima p?, tenerlo en cuenta como pago en cada elemento
del vector Vc.

e Fijar un nuevo limite supenor? : SI, ir a paso 1 de esta pagina;

NO, presentar matriz de retribuciones.
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9.2.2.2 Venta,

e Fijar limite inferior Lb.

e Leer vector M y reemplazar los valores mayores a Lb por Lb.

e Guardar nuevo vector como Vector venta Vv,

¢ Encontrar nuevo promedio de pagos en bolsa Ppr3= ((Vv * 0i)/100 )%.
o Hallar maxima prima pm = Pprl - Ppr3, y presentarlo.

e Entrar valor prima p? y tenerlo en cuenta como pago en el vector Vv

¢ Entrar nuevo b7 : SI, ir al primer paso de esta pagina.

No, formar Matriz de retribuciones.

9.2.2.3 Compra-venta.

e Fijar limite supenior e infertor Ls y Lb.

e Leer vector M y reemplazar los valores menores a Lb por Lb y los mayores
a Ls por Ls.

e Guardar nuevo vector como vector de compra venta = Vcv.

e Hallar nuevo promedio de pagos en bolsa Ppr4 =(Vcev . 0)/100)% .

e Maxima prima pm = Pprl - Pprd, presente dicho valor.

e Entrar valor de prima p, tenerlo en cuenta en ¢l pago en cada elemento del
vector Vev.

e Fijar nuevo Lb y Ls? : SI, ir primer paso de esta seccion.
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No, formar matriz de retribuciones.

En el modelo propuesto cada seccion en particular indicara la decision que
maximice las utilidades de los agentes del mercado y la cantidad maxima que el

agente pagara por cubrirse del riesgo.

9.3 DIAGRAMA DE FLUJO DEL MODELO COMPUTACIONAL

Los pasos mencionados en el numeral anterior se esquematizan en un
diagrama de flujo con el fin de facilitar su programacién en un computador,
(elaboracién de un software). A continuacion se presenta dicho diagrama
que permite implemnentar un softwatre del modelo, en un futuro ( el
software no se realiza en el presente trabajo por no ser el objetivo del

mismo).
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9.4 CLASIFICACION DE LOS PRECIOS EN BOLSA PARA EL
PERIODO COMPRENDIDO ENTRE MARZO DEL 97 Y MARZO
DEL 98

Para el desarrollo de éste capitulo se va a suponer un prondstico de los precios
de bolsa que se presentaran en el transcurso del afio comprendido entre marzo

de 1997 y marzo de 1998.

Cuando se hace referencia a Nivel muy Bajo es cuando la situacion de los
embalses es estable, el aporte de los rios al SIN a sido superior al historico, el
delta de los embalses es muy grande {el nivel actual del embalse es muy
superior al nivel MOS®®, etc. ; y cuando se hace a Nivel muy Alte es cuando

todos los anteriores parametros estan en una posicion contraria a la indicada.

Para el ejemplo de éste trabajo, se supondra un prondstico de los valores de la
energia dentro del siguiente periodo: marzo/97 - marzo/98, y se clasifican

dentro de los rangos que se especifican a continuacion :

Nivel muy Bajo : Precios esperados de la energia eléctrica cuyo valor esté
entre 0 y $10/kWh., representan el 22% del total de valores y su moda es
$5/kWh.

# Minimo Operativo Superior.
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Nivel Bajo : Precios esperados de la energia eléctrica cuyo valor esté entre 11

y $20/kWh. Representa el 18% del total de valores y su moda es $15/kWh.

Nivel Medio : Precios esperados de la energia eléctrica cuyo valor esté entre

21 y $30/ kWh. Representa ¢l 28% del total de valores y su moda es $30/kWh.

Nivel Medio Alto : Precios esperados de 1a energia eléctrica cuyo valor esté
entre 31 y $40/kWh. Representa el 15% del total de valores y su moda es
$40/kWh.

Nivel Alto : Precios esperados de la energia eléctrica cuyo valor esté entre 41 y

$50/kWh. Representa el 8% del total de valores y su moda es $48/kWh.

Nivel Alto : Precios esperados de la energia eléctrica cuyo valor esté entre
$51/kWh y superior. Representa el 9% del total de valores y su moda es
$90/kWh.
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9.4.1 Entrada de datos de los precios de energia en bolsa.

Los datos anteriores se supondran como el histograma de frecuencias de los

precios del kWh en bolsa pronosticados y se resumen en la siguiente tabla y en

la Figura 48 :
Moda (M;) $/kWh % de Ocurrencia (O;)
5 22
15 18
30 28
40 15
48 8
90 9

TABLA 12. Ocurrencia y Moda de los precios esperados en Bolsa. Periodo
Mar/97 - Mar/98

Con los datos anteriores encontramos el precio promedio de la energia en bolsa

durante el periodo sefialado, por medio de la siguiente expresion:

_ 2M,*0)

Pprom = =002 ($/kWh)

donde Pprom es €l Precio promedio.
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Distribucion de Precios para el Periodo Mar./97 - Mar./98
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FIGURA 48. Histograma de Frecuencias para el periodo Mar/97 - Mar/98

Como conclusion podemos decir que para el periodo de marzo del 97 a marzo

del 98 el precio mas probable de la energia eléctrica en la bolsa sera de

$30.14/kWh.

9.5 CONTRATOS A LARGO PLAZO (Cotizaciones)

Los siguientes contratos son ofrecidos por tres generadores independientes :




9.5.1 Contrato FRA 1 : Cotizacion de un generador térmico
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Estado de Ia
Naturaleza | Muy Bajo Bajo Medio Medio Alto Alto Muy Alto
$/kWh 35 40 40 40 45 100

TABLA 13. Precios ofrecidos Generador 1.

Para este ejemplo, vamos a suponer que el generador térmico hace un

prondstico del precio para el afio en estudio y considera bajar sus precios

cuando aumenta el nivel de los embalses en el parque hidrico y al disminuir el

precio en bolsa v de los generadores hidricos. Teniendo en cuenta que el precio

de oferta debe cubrir sus costos de operacion, pago de deudas, mantenimiento,

etc.

Para los periodos de baja de precios ¢l generador térmico puede cubrirse con

una opcion de venta “PUT” o un contrato “FLOOR”, como se estudiara mas

adélante.

Se puede dar el caso en que el generador térmico fije un precio de oferta

constante en el afio.
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9,5.2 Contrato FRA 2

Cotizacion de un generador hidraulico que por sus condiciones de nivel de

embalse y compromisos hace la siguiente oferta :

Estado de la
Naturaleza | Muy Bajo Bajo Medio Medio Alto Alto Muy Alto
$/kWh 10 20 30 30 50 60
TABLA 14 Precios ofrecidos Generador 2.
9.5.3 Contrato FRA 3

Cotizaciéon de un generador hidraulico, con condiciones mas criticas que el

anterior y hace la siguiente oferta :

Estado de la
Naturaleza | Muy Bajo Bajo Medio Medio Alto Alto Muy Alto
$/kWh 18 18 50 50 60 90

TABILA 15. Precios ofrecidos Generador 3.

Nota : Para este ejemplo se va a tomar Ginicamente con tres ofertas a largo

plazo y se supone que con esos precios cada generador puede cubrir

completamente la demanda total del comprador de energia.




163

9.5.4 Autogeneracion.

Es el caso de una empresa que por estar categorizada como un cliente no
regulado (carga > 1MW) tiene la oportunidad de participar en la Bolsa de
Energia. La empresa tiene una planta diesel para utilizar en periodos de crisis o
cubrimiento de picos de demanda. La empresa concluye que por costos de
combustible, mantenimiento, entre otros, el precio del kWh generados por elios

es de $80.

9.6 CONTRATOS Y OPCIONES PARA CUBRIMIENTO DEL
RIESGO

9.6.1 Contrates CAP (Techo) :

Por medio de los cudles un comprador de energia en bolsa se cubre del riesgo

que para él representa pagar un valor superior al que ¢l ha presupuestado. Por

esta razon el comprador de energia hace un contrato con un generador, en el
[ 2L

cual ¢l se compromete a pagar un valor de prima “p” a cambio de que el

generador “cubra” los precios por encima del CAP (techo).

En el ejemplo que estamos realizando el comprador hizo un flujo de caja y

concluye que para él no es rentable pagar por su energia mas de $48/kWh ya
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que este valor tiene una probabilidad de ocurrencia del 9%, segiin el pronostico

del afio.

El contrato CAP sobre $48/kWh, lo denominaremos como CAP/48 en la tabla
de retribuciones. Y a continuacion se describe la metodologia que sigue el
comprador de energia para determinar el maximo valor que esta dispuesto a

pagar por la prima “p” para comprar en bolsa cubriéndose del riesgo.

Moda (M;) $/kWh % de Ocurrencia (O))
5 22
15 18
30 28
40 15
48 17

TABLA 16 Ocurrencia y Moda de los precios esperados en Bolsa con un
CAP/48.

Procede entonces a encontrar un promedio de precios que pagaria en bolsa si el
maximo valor a pagar es $48/kWh :

_ M, *0)

Pproml - 100% ($/kWh)

Prom: = $26.36/kWh
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Cubriéndose de los precios por encima de $48/kWh, el nuevo valor promedio
de sus compras en bolsa es de $26.36/kWh, ahora calcularemos el maximo

valor que puede pagar por la prima “p” en cada estado de la naturaleza (rango

de precios).

Estado de la
Naturaleza | Muy Bajo Bajo Medio Medio Alto Alto Muy Alto
Contrato
No. FRA2 FRA3 FRA2 FRA2 FRAI FRA2
Precio del

k'Wh en el 10 18 30 30 45 80
contrato

Maximo
valor de “p” -- -- 364 3.64 18.64 53.64
$/kWh

TABLA17. Maximos valores resultantes para comprar un CAP/48
p = (precio del kWh en un contrato FRA) - (Pprom det capius)

p = $3.64/kWh

donde p es el valor maximo a pagar por la prima.

De lo anterior concluimos que para el comprador de energia es mas rentable
hacer contratos FRA, si considera que el estado de la naturaleza va a ser “Muy

Bajo” y “Bajo” con los generadores 2 y 3 respectivamente. Por lo cual no se

hace calculo del valor de prima en estos periodos.
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Si el periodo que se avecina se considera “Medio”, se puede aplicar un
contrato CAP/48, pagando como prima maxima $3.64/kWh a un generador que
lo respalde cuando el precio de la energia en bolsa supere los $48/kWh ; asi

mismo se especifican en la tabla 17 los maximos valores de la prima “p” para

los periodos medio alto, alto y muy alto.

9.6.2 Opcién Call (Venta) :

Ante el riesgo que para un comprador de energia eléctrica representa que los
precios en bolsa superen un determinado valor se tiene esta opcion de venta. En
el ejemplo se considera que precios superiores a $48/Kwh son causantes de

pérdidas para el comprador de la energia.

La principal diferencia entre el contrato CAP y la opcion CALL es que el
primero exige que se ejecute el contrato obligatoriamente mientras este tenga
vigencia segin Jo pactado a mutuo acuerdo entre las dos partes, mientras que la
opcion permite al comprador de la misma hacerla efectiva cuando considere
necesario v si tiene mejores ofertas en el mercado, es posible que no ejecute su
opcidn en el periodo de vigencia o la venda a quien la necesite en un momento
determinado (short CALL = vender opcion CALL). Estas operaciones las debe
tomar en cuenta el comprador en sus registros contables, para determinar el

costo neto de sus compras de energia.
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La opcion al igual que el contrato CAP exige un pago de una prima a un
generador. Desde el punto de vista de el comprador, el maximos valor de la
prima “p” que puede pagar al generador se establece comparando el promedio
de comprar la energia en bolsa (teniendo en cuenta que el maximo pago en
bolsa es de $48/kWh) con los valores de la energia que se pueda obtener en los

contratos a largo plazo.

Suponiendo que para las dos partes (Generador 2 y Comprador de energia) es
rentable un valor prima de $2/kWh, se recomienda que el duefio de ia opcidn
compre en bolsa su energia y ejerza la opcion cuando pronostique la llegada de
un periodo donde los precios se cataloguen como “muy altos™ (segin el

ejemplo planteado en la tabla de retribuciones).

9.6.3 Opcién Put (Venta) :

Se debe tomar en cuenta el caso de un vendedor de energia (generador y
Comercializador), quien ha determinado que para cubrir sus costos de
operacion, pago de endeudamiento, etc., necesita que el minimo valor del kWh
no baje de cierto termino. En nuestro ejemplo un agente considera que en el
afio de estudio {marzo/97 a marzo/98), el precio del kWh no puede bajar de
$20/kWh lo cual sucede en los estados de la naturaleza “Bajo” y “Muy Bajo”,

que tienen una probabilidad de ocurrencia del 40% (22% en el periodo “Bajo”
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y 18% en el periodo “Muy Bajo™), lo cual significa que si vende en Bolsa no
maximiza sus utilidades. Decide entonces pagar una prima a otro agente
(generador y/o comercializador), a cambio de que este ultimo le garantice al
generador un pago minimo del $20/kWh por la energia que se trance en bolsa,
solo cuando el generador (duefio de la opcion) decida hacerla efectiva. Si ¢l
generador que decide comprar una opcion es el numero 2 del ejemplo, entonces

CC 77

el hara el siguiente calculo para determinar el maximo valor de la prima “p” a

pagar :

Volviendo a la tabla 12, el generador reemplaza los valores bajo $20/kwh y

halla un nuevo promedio de sus transacciones en bolsa.

Moda (M;) $/kWh % de Ocurrencia (O))
20 40
30 28
40 15
48 8
90 9

TABLA 18. Ocurrencia y Moda de los precios esperados en Bolsa con un
Opcion PUT/20.

El promedio de precios en bolsa para el generador 2, con la opcién put/20 es :

_ XM *0)

Ppeoma = =0 ($/kWh)

Pyromz = $34.34/kWh
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Si el generador decide transar su energia en bolsa, puede mejorar sus utilidades

gjerciendo su opeion en los periodos “Muy Bajos” y “Bajos” y el valor maximo

que decide pagar por la prima de la opcioén es :

Estado de la
Naturaleza Muy Bajo Bajo Medio | Medio Alto Alto Muy Alto
Contrato No.
FRA3 FRA3 FRA3 FRA3 FRA3 FRA3
Precio del kWh en el
contrato 18 18 50 50 60 90
Maximo valor de “p”
$/kWh 16,34 16..34 - - - --

TABLA 19. Maximos valores resultantes para comprar un PUT/20

p = (precio del kWh en e contrato) - (Pprom del put20)

donde p es el valor maximo a pagar por la prima.

p = $16.34/kWh

Con este tipo de opcion el generador se cubre de vender su energia a precios

que estén muy por debajo de $20/kWh en bolsa.

El generador esta en libertad de ejercer su opcion cuando el quiera mientras

esté en vigencia (periodo pactado entre el generador y el comerciante), puede

ser que no la utilice o la venda a otro agente del mercado (short put).
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9.6.4 Contrato Floor (Piso) :

Se pacta entre un comprador de energia (generador, comercializador y/o cliente
no regulado) y un vendedor (Generador y/o comercializador) en el cual un
vendedor de energia (para este ejemplo un generador) quiere que su precio no
baje de cierto nivel, lo que pﬁede suceder s1 su energia se transa al precio de
bolsa y para ello decide pagar una prima a un comprador ( para este ejemplo un

comercializador).

A diferencia de la opcion put, este contrato se hace efectivo siempre que el
precio en bolsa baje del nivel pactado entre las dos partes ($20/kWh para este

ejemplo), y durante el tiempo que este vigente dicho contrato.

El maximo valor a pagar por concepto de prima sera de $16.34/kWh, valor que
entra en negociacion entre las partes. Este valor coincide con la opcion PUT,

porque en el ejemplo propuesto coinciden sus limites (20).

9.6.5 Collar (Techo y Piso) :

Se recomienda este tipo de contrato para un agente comercializador quien

compra y vende energia, y como consecuencia le es riesgoso el aumento o

disminucion drastica e inesperada del precio.
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Decide el comercializador hacer un contrato de compra de energia con un valor
CAP (techo) maximo con un generador y a la vez (puede ser en el mismo
contrato) propone a un comprador de energia (industria) un FLOOR (piso) para

un valor minimo del precio de la energia en bolsa.

Ambas partes pueden aceptar el contrato a cambio del pago de una prima. Para
determinar el valor de la prima “p” mdxima que puede pagar el
comercializador, este encuentra su valor promedio del kWh en bolsa después
de cubrirse de los valores pisos y techos, $20/kWh y $40/kWh respectivamente

y lo compara con los precios a largo plazo..

De acuerdo al pronodstico de precio de la tabla 12 y aplicando el contrato Collar

tenemos :

Moda (M;) $/kWh % de Ocurrencia (0;)
20 40
30 23
40 32

TABLA 20. Ocurrencia y Moda de los precio's esperados en Bolsa con un
Collar.

El nuevo promedio de sus transacctones en bolsa sera :

_2M*0)

Pprom3 - 100% ($/kWh)
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Prons = $29.20/kWh

Para hallar el maximo valor que puede pagar el comercializador por la prima,
debe comparar el nuevo promedio del costo de la energia en bolsa con sus
contratos a largo plazo. Suponiendo que el comercializador puede hacer los
contratos de largo plazo FRA2 de compra y FRA3 de venta, haria la siguiente

comparacion :

Estado de la

Naturaleza

Muy Bajo

Bajo

Medio

Medio Alto

Alto

Muy Alto

P. Contrato FRA2
{$/kWh)

10

20

30

30

50

80

P. Contrato FRA3
($/kWh)

18

18

50

50

60

90

Maximo valor de “p
{compra) $/kWh

038

0.8

201

50.1

Maximo valor de “p”
(venta) $/kWh

11.9

11.9

TABLA 21. Maximos valores resultantes para comprar un COLLAR

De acuerdo a la tabla anterior, el comercializador puede ofrecer al generador o

a la industria un maximo valor de prima en cada estado de la naturaleza o hacer

un promedio que le permita ofrecer un valor de prima “p

del afio, por ejemplo :

[ -4

Promp=(2*11.9+2*0.8+20.1+50.1)/6
Prom p =$11.7/kWh

para cualquier época
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Con este valor puede hacer un contrato COLLAR, este valor debe pagarlo al
generador y al comprador de la energia en forma equitativa o de acuerdo a las

exigencias de cada uno.

9.6.6 Combinacién de CALL y PUT :

Un agente que compra y vende energia puede cubrirse de precios altos y bajos
en bolsa, cuando lo considere necesanio utilizando las opciones de compra y

venta respectivamente.

Para nuestro caso podemos realizar una opciéon PUT con un comprador de
energia por un valor de $20/kWh que lo cubre de valores inferiores en la bolsa
y una opcién CALL con un vendedor de energia que lo cubre de precios

mayores a $40/kWh.

El maximo precio de la prima que puede pagar el comercializador es igual al
del COLLAR ya que tomamos los mismos fimites pero con la umica diferencia
que las opciones no son de cumplimiento obligatorio, mientras, que el

COLLAR si lo es.
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9.7 TEQRIA DE DECISIONES

Los datos anteriores se resumen en una tabla de retribuciones donde se puede
aplicar la teoria de decisiones para maximizar el rendimiento de una
transaccion de energia. A continuacion definimos el principio de la teoria de

decisiones y la elaboracion de una tabla de retribuciones.

La teoria de decisiones trata de tomar una decisiéon contra la naturaleza, se
refiere a que el resultado (rendimiento) de una decision depende de la accion de
otro jugador (naturaleza). Y la decisién afecta solo a quien la toma, a diferencia
de l1a teoria de juegos, donde, los participantes tienen intereses econémicos en

el resultado.

Es necesario hacer una tabla de retribuciones, donde se indican las diferentes
alternativas de decision (filas) y se compone los posibles estados de la
naturaleza (columnas). Los datos de la tabla son las utilidades que representa ia

combinacion de cada decision con los diferentes estados de la naturaleza.
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Decision Estados de la Naturaleza
1 2 3 m
d] I T2 | & T T OO I'm
d; I I L S Tam
d3 131 T3z | 5T S (O, Tim
dn T'ni Tho | O T Thm

donde : 1, 2, 3,...m, son estados de la naturaleza ; d, = decision 1, 2, ...n. y rym

= utilidad que representa la decision n en el estado m.

La decision que tomaremos es la que mayor utilidad nos representa, es decir
donde r;; sea mayor y depende de nuestra prediccion (creencia relativa) del
estado de la naturaleza en el futuro. Si creemos que vendra el estado m,

buscaremos el mayor r;,, para decidir.

Para nuestro ejemplo se presenta la siguiente tabla de retribuciones, donde los
estados de la naturaleza representan los diferentes rangos donde se agrupan los
precios de la energia, las decisiones son los contratos a largo plazo, las
compras 0 ventas en bolsa y los instrumentos de gestion de riesgo (contratos
especiales y/o opciones}. Los datos en la tabla representan los flujos de caja
netos, es decir, lo que se va a pagar por la energia o lo que se va a recibir por la

venta de la misma, teniendo en cuenta los costos de las primas (p).
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Decision Estado def Tiempo (nivel precios en bolsa)
Compra Muy Bazjo Bajo Medio Medio Ailto Alto Muy Alto
Compra
Boisa -5 -15 -30 -40 -48 -90
FRA'1 =35 -40 -40 -40 -45 =100
FRA2 -10 =20 -30 -30 -50 -60
FRA3 -18 -18 -50 -50 -60 90
G. Propia -80 -80 -80 -80 -80 -80
CAP/48 * -(5+p) -(15+p) -(30+p) ~(40-+p) «48+p) -(48+p)
CALL/48 -(5+p) «(15+p) -(30+p) ~(40+p) -(48+p) -(48+D)
Venta Muy Bajo Bajo Medio Medio Alto Alto Muy Alto
Floor/20 ** 20-p 20-p 30-p 40-p 65-p 90-p
PUT/20 20p 20-p 30p 40-p 65-p 90-p
Compra/Venta | Muy Bajo Bajo Medio Medio Alto Alto Muy Alto
Collar 2040 ¥+ | -(p+35)+20 | -(p+15+20 | ~(p+30)+30 -(p+40)+40 «(p+H40)+48 | -(p+40)+90
Put yoCalt2040 | -(p+5)+20 | -(p+15)+20 | -(p+30)+30 «(p+40)+40 -(p+40)+48 | ~(pt40)+90

* Fl comprador del contrato debe aclarar en que periodos va a pagar la prima y solamente en ellos es valido

el contrato. En este caso suponemos que la va a pagar todo el afio.

** El comprador del contrato debe aclarar si la prima la pagard siempre como en este caso o i ¢§ mas

rentable hacerlo en los periodos criticos, debe ser a mutuo acuerdo.

**++ Para el comercializador es rentable siempre comprar a $20/kWh y vender a $40/kWh,

Nota : Los valores negativos en la tabla representan los desembolsos de dinero para comprar la

energia y pagar la prima,

TABLA 22. Tabla general de retrtbuciones.
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9.8 MAXIMIZACION DE UTILIDADES EN LA TABLA DE
RETRIBUCIONES TOMANDO UNA DECISION “BAJO RIESGO”

Consiste en determinar cual decision maximiza la ganancia del agente
comprador y/o vendedor de energia quien conoce la probabilidad de ocurrencia
de cada estado de la naturaleza, para ello el comprador debe encontrar el
maximo valor de la tabla en las filas que coincida la mayor probabilidad de
ocurrencia, para ¢ello se debe encontrar para cada fila el rendimiento esperado

(RE) asi :
n
RE =31, *p =5, *p +1,*p+..+1,%p,
J=1

Finalmente la solucién optima es la que maximice el rendimiento esperado

(RE), es decir el RE; maximo de todo 1.

Ejemplo : Para ello se va a tomar la tabla de retribuciones, pero se estudiaran

tres casos diferentes :

1) Desde el punto de vista de un comprador
2) Desde el punto de vista de un vendedor

3) Desde ¢l punto de vista de un comprador - vendedor.
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9.8.1 Comprador

Con un valor de la prima de $2/kWh la tabla de retribuciones es la siguiente :

Decisién Estado del Tiempo (nivel precios en bolsa)
Compra Muy Bajo Bajo Medio Medio Alto Alto Muy Alto
22% 18% 28% 15% 8% 9%
Compra
Bolsa -5 -15 -30 -40 -48 -90
FRA 1 -35 -40 -40 -40 -45 -100
FRAZ2 -10 -20 =30 -30 -50 50
FRA3 -18 -18 -50 -50 -60 -90
G. Propia -80 -80 -80 -80 -80 -80
CAP/48 * -7 -17 =32 -42 -30 -50
CALL/48 -7 -17 -32 42 -50 =50

TABLAZ23. Tabla de retribuciones para un comprador.

El maximo rendimiento esperado RE = -28.36 (valor menos negativo),
correspondiente a la decision de hacer un CAP sobre $48/kWh, pagando una
prima de $2/kWh o una opcion CALL sobre $48/kWh con una prima de
$2/kWh.

RE=-{(7%0.22) + (17*0.18) + (32*0.28) + (42*0.15) + (50%0.08) + (50*0.09)}
RE = $28.36/kWh
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Recomendariamos al comprador de energia, que segiun el prondstico, le
conviene comprar la energia en bolsa cubierto con un CAP/48 y pagando una

prima de $2/kWh durante el afio Marzo 1997 - Marzo 1998.

Para este caso obtendria igual rendimiento con una opcion CALL/48, la cual
representa un mayor beneficio que el CAP, ya que tendria la libertad el
comprador de hacer diferentes transacciones durante el periodo para optimizar

su compra.

9.8.2 Vendedor

Este caso se hara para un generador hidrico (FRA2), pagando una prima de

$2/kWh, entonces, su tabla de retribuctones es :

Decision Estado del Tiempo
Venta Muy Bajo Bajo Medio Medio Alto Alto Muy Alto
22% 18% 28% 15% 8% 9%
Compra
Bolsa 5 15 30 40 43 90
FRA 2 10 20 30 30 50 80
Floor/20 18 18 28 38 63 88
Put/20 18 i8 28 38 63 88

TABLA24 Tabla de retribuciones para un vendedor.
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El maximo rendimiento esperado RE = $33/kWh, correspondiente a la
decision de comprar en Bolsa con un contrato FLOOR, o con una opcion PUT,

ambas cubriéndose bajo $20/kWh.

Recomendamos hacer una opcidén PUT/20, porque ésta da libertad al generador

de utilizarla cuando lo requiera, venderla o hacer una transaccion que en el

momento indicado permita maximizar sus utilidades .

9.8.3 Comprador - Vendedor

Ademas de tener en cuenta los dos casos anteriores, se presenta la siguiente

tabla de retribuciones, donde, la prima tiene un valor de $2/kWh.

Decision Estado del Tiempo
Compra-Venta | Muy Bajo Bajo Medio | Medio Alto Alto Muy Alto
Collar 20/40 13 3 -2 -2 6 48
Puty/o Call 2640 13 3 -2 -2 6 48

TABLA 25. Tabla de retribuciones de un comprador-vendedor

El rendimiento esperado es RE = $7.34/kWh, como se puede ver la utilidad no

es Optima, pero son operaciones que permiten el cubrimiento del riesgo y
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asegura utilidades en el afio, para el intermediario entre el generador y el

consumidor de energia.

Otra operacion que podria hacer el comprador - vendedor de energia es tomar
la decision Optima de las situaciones de compra y venta por separado :

33.7 - 28.36 = $5.34 /kWh.

9.9 TOMA DE DECISIONES BAJO INCERTIDUMBRE

Para éste estudio se utilizara el método “minimax™ que consiste en construir
una tabla de perjuicios donde cada elemento representa el perjuicio de tomar
una decision en cada estado de la naturaleza. Dicho perjuicio se define como el
“Costo de Oportunidad” perdido al no tomar la decision optima para un estado

natural.

Al igual que en el estudio de decisiones bajo riesgo, se aplicara el estudio a la

tabla de retribuciones desde 3 puntos de vista

1) Desde el punto de vista de un comprador
2) Desde el punto de vista de un vendedor

3) Desde el punto de vista de un comprador - vendedor.
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9.9.1 Comprador de Energia :

Tomando la primera seccion de la tabla de retribuciones y aplicando el método

minimax, la tabla de perjuicios para ¢l comprador es la siguiente :

Decision Estado del Tiempo
Compra Muy Bajo Bajo Medio Medio Alto Alto Muy Alto
Compra
Bolsa 0 4] 0 10 3 40
FRA 1 30 25 10 10 0 50
FRA2 5 5 0 0 5 30
FRA3 13 3 20 20 15 40
G. Propia 75 65 50 50 35 30
CAP/48 * 2 2 2 12 5 0
CALL/48 2 2 2 12 5 0

TABLA 26. Tabla de perjuicios para un comprador de energia.

Para formar esta tabla, se debe tener en cuenta la tabla de retribuciones
original, y para determinar cada nuevo elemento se debe formar la nueva tabla
por columnas, es decir, se toma el miximo elemento (en este caso el menos
negativo de la tabla 22) de la tabla original en una columna y se le resta cada

uno de los elementos de dicha columna, cada diferencia representa cada nuevo

elemento en la tabla.
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Entonces, 1’y = Ijmax - Ij donde :

r’;; = elemento de la nueva tabla de la fija i columna j.
I'imax = €lemento maximo de la columna j en la tabla original.

1;; = elemento de la tabla onginal en la fila i y la columna ) que se reemplaza en

la nueva tabla por r’;;

Una vez elaborada la tabla de perjuicio, se procede a elegir ¢l maximo perjuicio
que provoca la toma de cada decision, y se toma la decision que minimice el

perjuicio (de ahi el nombre de método mintmax).

Decision Maximo Perjuicio ($/kWh)
Bolsa 40
FRAI 50
FRA2 30
FRA3 40
Autogenerador 75
CAP/48 12
CALL/48 12

TABLA 27. Méximos perjuicios para un comprador.

En este caso las decisiones que minimizan el perjuicio son las de comprar
energia en bolsa cubriéndose con un CAP o una opcion CALL, este resultado

tiene dos puntos que concluir :
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o La decisién que maximiza las utilidades, también minimiza los perjuicios, lo
cual se puede comprobar al comparar los resultados del estudio bajo riesgo y
bajo incertidumbre..

¢ El minimo perjuicio es el maximo valor que el comprador estara dispuesto a
pagar para que alguien le informe del comportamiento de los estados de la

naturaleza.

9.9.2 Vendedor de Energia

Miraremos este caso desde el fugar del generador hidraulico 1 (FRA2), la tabla

de perjuicios seria :

Decision Estado del Tiempo

Venta Muy Bajo Bajo Medio Medio Alto Alto Muy Alto
Compra

Bolsa 13 5 0 0 15

FRA 2 8 0 0 10 13 10
Floor/20 0 2 2 2 0 2

Put/20 0 2 2 2 0 2

TABLA 28. Tabla de perjuicios para un vendedor.

Decision Bolsa FRA2 Floor/20 Put/20

Prejuicio Max 15 13 2 2

TABLA 29 Tabla de maximos perjuicios para el vendedor de energia.
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Las decisiones que mimmimizan los perjuicios son los de vender la energia en

bolsa cubierto con un contrato Floor/20 o una Opcion Put/20.

9.9.3 Comprador - Vendedor de Energia

Para un comprador - vendedor de energia, la tabla de perjuicios seria la union

de las tablas de las posiciones de compra y venta de energia mas la siguiente

tabla:
Decisién Estado del Tiempo
Compra-Venta | Muy Bajo Bajo Medio | Medio Alto Alto Muy Alto
Collar 20/40 5 17 28 38 57 42
Puty/o Call (/40 5 17 28 38 57 42

TABLA 30. Tabla de perjuicios para un comprador-vendedor

Comparando los maximos perjuicios de las tablas de compra, compra - venta y
venta, las decisiones optimas son los de comprar energia a la bolsa con
opciones PUT/20 o CALL/20 ya que minimizan el perjuicio, maximizan las

retribuciones y dan libertad de usarlas o no al propietario de las opciones.
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10. USOS POSIBLES DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS EN EL
SECTOR ELECTRICO COLOMBIANO

A continuacion haremos un ejemplo que nos indica como podemos utilizar este

tipo de cubrimiento del riesgo para el sector eléctrico colombiano.

En el Mercado de Futuros se cotizan dos tipos de contratos :

e Semana de Potencia (SP) para comprar (vender) 1 MW por todas las 168
horas de la semana. Se tiene una potencia total para la semana de 168 MWh.

e Mes de Potencia (MP) para comprar (vender) 1 MW por todas las horas de

cada mes respectivamente.

Nombre Semana Horas
Semana 1 (SP1) 1 168
Semana 2 (SP2) 2 168
Semana 3 (SP3) 3 168
Semana 4 (SP4) 4 168

Semana 52 (SP52) 52 168

TABLA 31. Contrato Semana de Potencia
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Nombre Mes Horas Mwh
Mes 1 (MP1) Enero 744 744
Mes 2 (MP2) Febrero 672 (696) 672 (696)
Mes 3 (MP3) Marzo 744 744
Mes 4 (MP4) Abril 720 720
Mes 5 (MP5) Mayo 744 744
Mes 6 (MP6) Junio 720 720
Mes 7 (MP7) Julio 744 744
Mes 8 (MP8) Agosto 744 744
Mes 9 (MP9) Septiembre 720 720

Mes 10 (MP10) Octubre 744 744
Mes 11 (MP11) Noviembre 720 720
Mes 12 (MP12) Diciembre 744 744

Nota : El valor en paréntesis corresponde a un afio bisiesto.

TABLA 32. Contrato Mes de Potencia

10.1 EJEMPLO PARA UN VENDEDOR DE ENERGIA (GENERADOR)

Fecha : Noviembre 1

e Un generador prevé que va a vender 44,640 Mwh en el mes de Mayo (60
MW en cada hora) a $12/kWh.

e En el mercado de futuros, vende 60 contratos MP5 a $12/kWh (precio

cotizado en la bolsa de intercambio), efectuando una venta de $535,680,000.
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Fecha : Abril 25

El precio Baja :

e El generador vende los 44,640 Mwh para el mes de mayo, pero a un precio
de $10/kWh, percibiendo una suma de $446,400,000. Recibiendo
$89,280,000 menos de lo presupuestado.

e El generador compra los 60 contratos de futuros que habia vendido

anteriormente , los cuales tienen un valor en ¢l momento de $10/kWh, para

un valor de $446,400,000.

Ventas Totales Realizadas $446,400,000.
Ganancia en los Contratos Futuros $89,280,000.
Cantidad Neta $535,680,000.

Fecha : Abril 25

El precto Sube :

o El generador vende los 44,640 Mwh para el mes de mayo, pero a un precio
de $14/kWh, percibiendo una suma de $624,960,000.

e El generador compra los 60 contratos de futuros que habia vendido

anteriormente , los cuales tienen un valor en ¢l momento de $14/kWh, para

un valor de $624,960,000. Provocando una pérdida de $89,280,000.




189

Ventas Totales Realizadas $624,960,000.

Pérdida en los Contratos Futuros $89,280,000.

Cantidad Neta $535,680,000.

10.2 EJEMPLOPARA UN COMPRADOR DE ENERGIA
(COMERCIALIZADOR)

Fecha : Septiembre 1

e Un comercializador se compromete en comprarle 26,040 MWh a un
generador para ser entregada en el mes de diciembre (35 Mw en cada hora) a
los precios del mercado existentes en el momento de la entrega.

¢ En el mercado de futuros, compra 35 contratos MP12 a $8/kWh (precio
cotizado en la bolsa de intercambio), efectuando una compra de

$208,320,000.

Fecha : Noviembre 25
El precio Baja :
¢ El comercializador compra los 26,040 Mwh para ¢l mes de diciembre, pero a

un precio de $7/kWh, pagando una suma de $182,280,000.
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e La venta de los contratos a futuros a $7/kWh implica una pérdida de $1/kWh

que equilibra el menor costo de adquisicion. Entonces el valor de adquisicion
neto es de $8/kWh.

Valor de las Compras $182,280,000.
Pérdida en los Contratos Futuros $26,040,000.
Cantidad Neta $208,320,000.

Fecha : Abril 25

El precio Sube :

o El comercializador compra los 26,040 Mwh, pero a un precio de $12/kWh,
pagando una suma de $312,480,000.

e La venta de los contratos a futuros a $12/kWh implica una ganancia de

$4/kWh que da como resultado un costo de adquisicion neto de $8/kWh.

Valor de las Compras $312,480,000.

Ganancia en los Contratos Futuros $104,160,000.

Cantidad Neta $208.,320,000.
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ANEXO 1. TECNICAS PARA EL PRONOSTICO DEL PRECIO DEL
CONTRATO

Es muy importante identificar los factores que influyen en el pronostico del

movimiento de los precios en un contrato :

Existen dos técnicas basicas para analizar los movimientos de los precios : el
método fundamental y el método técnico. Hay quienes se limitan a la utilizacion
de uno de ellos, pero son muchos los operadores que utilizan una combinacion

de ambos.

1. Analisis Fundamental

Para pronosticar el movimiento de los precios basados en el método
fundamental se requiere el estudio de los factores de la oferta y la demanda que
afectan al precio de un producto.

La relacion oferta - demanda es el unico factor a considerar en la sencilla teoria
del analisis fundamental, que se puede sintetizar en un solo principio

“Menores existencias o un mayor consumo hacen que se eleven los precios y la




192

abundancia de suministros o una reduccién en el consumo provocan una

reduccion de los mismos.

En general, las reacciones del mercado estdn provocadas por la influencia
simultanea de unos cuantos factores. E secreto de una buena decision reside en

descartar aquellos factores que pueden ser ignorados.

Entre los factores a tener en cuenta, estan : las reservas de energia primaria, la
produccion de energia, el clima, las condiciones econdmicas, las
imperfecciones del mercado, los factores competitivos y los factores politicos

para el sistema en general.

2 Analisis Técnico

Los analistas utilizan habitualmente las siguientes técnicas, ya sea de forma

independiente o combinada :

o El analisis grifico : alzas v bajas, puntos con mveles de mantenimiento o
resistencia, lineas de tendencia, sus tineles, triangulos, circulos..., que

permiten establecer la tendencia de los precios.
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e FEl analisis estadistico : regresion lineal, medios moviles de precios, sus
signos de compre y venta hasta que la curva de los medios y de los precios
se encuentra, buscando sefiales que aconsejen la compra o la venta. También

estudia las oscilactones y el ritmo de variacion de los precios.

o El analisis estructural del mercade : se ocupa unicamente del volumen de
transacciones y de las posiciones. Su utilizacion resulta de interés cuando se

complementa con el analisis de evolucion del precio.

El analisis técnico trata de anticipar las fluctuaciones de las cotizaciones en
funcion de la estructura interna del propio mercado basandose en movimientos
de precios historicos, producidos en situaciones estructuralmente semejantes, y

también en la actividad corriente del mercado.
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ANEXO 2. CARGOS E IMPUESTOS

Los siguientes Cargos ya son incluidos por los generadores en los precios que
ofertan en la bolsa o en contratos, pero deben ser incluidos por los

comercializadores en los precios que ofreceran a sus diferentes clientes :

e Cargos por uso de STN.

e Cargos por uso de fos STR y SDL.

e Cargos por pérdidas en los diferentes sistemas.
e Cargos por reconciliacion.

e Cargos por uso del Administrador del SIC.

e Cargos por comercializacion.

e Cargos por uso del CND y CRD.

o Cargos por capacidad.

e Impuestos. (ver pagina 75)
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ANEXO 3. AGENTES DEL MERCADO MAYORISTA (1996)

* Generadores :
Electrificadora del Atlantico S.A.
Electrificadora de Bolivar S.A
Centrales Eléctricas del Cauca S.A.
Centrales Eléctricas de Nariiio S.A.
Central Hidroeléctrica de Betania S.A.
Central Hidroeléctrica de Caldas S.A.
Central Hidroeléctrica del Rio Anchicaya
Centrales Hidroeléctricas de Norte de Santander S.A. E.S.P.
Corporacion Eléctrica de la Costa Atlantica.
Empresa de Energia de Boyaca S.A. E.S.P.
Empresa de Energia de Bogota S A.
Empresas Pablicas de Medellin.
Empresa de Energia del Pacifico S.A. E.S.P.
Electrificadora de Santander S.A. E.S.P.
Isagen S.A. ESP.
Promotora de Energia Eléctrica de Cartagena S.A.
Electrificadora del Tolima S.A. E.S.P.
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e Comercializadores :
Electrificadora del Atlantico S.A.
Electrificadora de Bolivar S.A
Centrales Eléctricas del Cauca S.A.
Centrales Eléctricas de Narifio S.A.
Compaiiia de Electricidad de Tultia S.A.
Central Hidroeléctrica de Betania S.A.
Central Hidroeléctrica de Caldas S.A.
Electrificadora del Choco S.A.
Centrales Hidroeléctricas de Norte de Santander S.A. E.S.P.
Electrificadora del Caqueta S.A.
Electrificadora de Coérdoba S.A. E.S.P.
Corporacion Eléctrica de la Costa Atlantica.
Electrificadora del Cesar S.A.
Empresas Municipales de Cartago.
Empresa Antioquefia de Energia S.A. E.S.P.
Empresa de Energia de Boyaca S.A. E.S.P.
Empresa de Energia del Quindio S.A. E.S.P.
Empresa de Energia de Bogota E.S.P.
Empresa de Energia de Cundinamarca S.A. E.S.P.
Empresas Municipales de Cali.

Electrificadora del Meta S.A.
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Empresa de Energia Eléctrica del Arauca.
Municipio de Entrerrios - Antioquia.
Empresas Publicas de Medellin.
Empresas Publicas de Pereira.
Empresa de Energia del Pacifico S.A. E.S.P.
Electrificadora de Santander S.A. E.S.P.
Electrificadora de la Guajira S.A. E.S.P.
Isagen S A . ESP.
Electrificadora del Magdalena S.A.
Energia Eléctrica de Magangué S.A. E.S.P.
Promotora de Energia Eléctrica de Cartagena S.A.
Electrificadora del Tolima S.A. E.S.P.
Electrificadora de Sucre S.A.
Electrificadora del Huila S.A.

Todas las anteriores comercializadoras son empresas del estado o de

economia mixta.

e Comercializadoras Privadas :
Consorcio Nacional Eléctrico ( C.N.E.).
Generadora Unton.

H.V. Asociados.

Comercializadora Las Flores.
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e Transportadores :
Centrales Hidroeléctricas de Norte de Santander S.A. E.S.P.
Central Hidroeléctrica de Betania S.A. E.S.P
Central Hidroeléctrica de Caldas S.A. E.S.P.
Corporacion Eléctrica de la Costa Atlantica E.S.P.
Empresa de Energia de Boyaca S.A. E.S.P.
Empresa de Energia de Bogota E.S.P.
Empresas Publicas de Medellin S.A. E.S.P.
Empresa de Energia del Pacifico S.A. E.S.P.
Electrificadora de Santander S.A. E.S.P.

Interconexi6n Eléctrica S.A. E.S.P.
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FIGURA 49. Porcentajes de Distribucion de Ingresos por Uso STN. 1996
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CONCLUSIONES

En la actualidad se pueden utilizar los contratos FRA y algunos de los
diferentes instrumentos de gestion de niesgo (Cap, Call, Floor, Put, Collar etc.)
en el mercado de energia eléctrica en Colombia, mediante acuerdos directos y
bilaterales entre los agentes compradores y vendedores de energia. No existe en
el pais un ente regulador de un mercado de opciones, y es por esto que dichas

transacciones se realizan aisladamente.

En el modelo desarrollado en este trabajo se pueden comparar las diferentes
decisiones que se pueden tomar para maximizar las utilidades en una
transaccion de energia eléctrica. Dichas decisiones se refieren a una transaccion
en bolsa, contratos a largo plazo, utilizacion de elementos de gestion de riesgo,
etc., porque dicho modelo permite observar y comparar las utilidades o
pérdidas que implica cada decisién a tomar, desde el punto de vista de un

comprador, vendedor y/o comprador-vendedor.

Se recomienda disminuir el intervalo de precios que comprende cada rango o
estado de la naturaleza, para mejorar los resultados del modelo, ademas se

deben utilizar el mayor numero de decisiones posibles.
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La utilizacion de los diferentes instrumentos de riesgo si ayudan en controlar el
precios de la energia. Pero su aplicacién solo debe ser implementada por
personas que conozcan muy bien las diferentes opciones y el mercado, ya que

mal usadas pueden ocasionar situaciones de no proteccion.

En la implementacion de los diferentes instrumentos de gestion de riesgo, se
deben crear nuevos mecanismos, instituciones y reglas para su correcto
desempefio en el pais, ademas, es de vital importancia disponer de sistemas
avanzados de comunicacion electronica que permitan el rapido intercambio de
informacion y la posibilidad de hacer miltiples transacciones en intervalos muy

cortos de tiempo.

El estudio de los mercados futuros y el manejo de opciones en el futuro, se
deben realizar mediante un analisis del mercado a través de um modelo

matemattco estocastico, cuyo estudio se propone como tema de tesis.

En cuanto a los contratos de futuros se debe recalcar en la estandanzacion de
los mismos, en cuanto a la cantidad de potencia y energia contratada,
parametros y horas de despacho, ademas de los términos de negociacion. Estos

contratos deben ser constantemente evaluados.




201

La implementacion de todos estos instrumentos de gestion de riesgo en el
sector eléctrico colombiano estaran a cargo de los agentes participantes en el
mercado mayorista, quienes deben buscar asesoria de personas conocedoras del
sistema eléctrico y del sistema financiero (nacional e internacional), para el

buen funcionamiento del un mercado libre de energia eléctrica.
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