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Resumen

La industria eléctrica desde sus primeros afios de funcionamiento a nivel mundial
era una industria que se caracterizaba por ser un sector que era fragmentado y
disperso, luego por la presencia de las economias de escala esta industria pasa a
convertirse en monopolio y de propiedad estatal. En los afios 80s, este sector
introduce a este mercado las ideas de Adam Smith, con la incorporacion de la

teoria de la mano invisible y la disputabilidad de mercados.

En Colombia con la introducciéon de las leyes 142 y 143 de 1994 abre las puertas
a una restructuracion al mercado eléctrico del pais. Para disminuir y administrar el
riesgo financiero de este mercado energético colombiano abre las puertas al
mercado de derivados de energia con la introduccion del Derivex en el 2010,
donde los productos negociados seran un derivado con subyacente electricidad,
Futuro de electricidad mensual, el cual permitird a los agentes realizar una mejor
gestion del riesgo financiero, generado por la exposicibn al precio de la

electricidad, y aumentar las oportunidades de inversion.

En este documento se buscaran variables principales de los diferentes mercados
principales del mundo con el fin de hacer los analisis comparativos entre los
mercados, abordando asi a la pregunta, ¢El disefio del Derivex es apropiado para
la estructura del mercado eléctrico colombiano considerando las experiencias

internacionales?

Para el desarrollo de este documento se trabajé bajo una metodologia donde la
cual se describe en un primer item que fue en estudiar y analizar los mercados de
derivados financieros de energia en las estructuras de mercados en otros paises y
como segundo item en comparar funcionamientos, modelos, estructuras y

caracteristicas principales de los mercados internacionales vs el colombiano.

Como conclusion de este documento la estructura que plantea el Derivex esta
alineado con la evolucion y comportamiento del mercado eléctrico ya que el
mercado eléctrico Colombiano tiene las bases para afrontar el nuevo mercado de

3



derivados financieros de energia, en lo personal hay que tomar medidas en lo que
hace referencia como posibles problemas potenciales que podria conllevar este

nuevo mercado que se analizan en este documento.

Palabras clave: Productos no diferenciables, Derivados Financieros, Energia,

Futuros Financieros, Forwards, Opciones.

Abstract

The electrical industry since its early years of worldwide industry that was
characterized as a sector that was fragmented and dispersed, then the presence of
economies of scale this industry goes on to become state-owned monopoly. In the
80s, the sector entered this market ideas of Adam Smith, with the incorporation of
the theory of the invisible hand and the contestability of markets.

In Colombia, with the introduction of laws 142 and 143 of 1994 opens the door to
restructuring the electricity market in the country. To reduce and manage the
financial risk of the Colombian energy market opens up the energy derivatives
market with the introduction of Derivex in 2010, where products are traded
underlying a derivative with electricity, future monthly electricity, which will allow
agents to better manage financial risk generated by exposure to electricity prices

and increase investment opportunities.

This paper will seek major variables of the different major world markets in order to
make comparative analysis between markets, thereby addressing the question
whether the Do Derivex design is appropriate for the Colombian electricity market

structure considering international experiences?

For the development of this document where he worked under a methodology
which is described in the first item was to study and analyze the financial

derivatives markets in energy market structures in other countries and as a second



item to compare performances, models , structures and features of international

markets vs Colombia.

In concluding this paper the structure posed Derivex is aligned with the evolution
and behavior of the electricity market since the Colombian electricity market is the
foundation to meet the new market for energy derivatives, personally have to take
steps in referred to as potential problems that could lead this new market are

discussed in this document.

Keywords: Commodities, Derivatives, Energy, Financial Futures, Forwards,
Options
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1.Introduccién

El contexto de los mercados de energia ha evolucionado a través del tiempo en
el mundo, estos mercados se han constituido como uno de los principales

motores econdmicos globales.

La organizaciéon de los sistemas eléctricos en la mayoria de los paises se han
transformado de forma muy rapida al sector en un dmbito de competencia. Una
serie de modelos de organizacion y reestructuracion han sido propuestos y
experimentados en varios paises; sin embargo, la mayoria de estos modelos
actuales continban en su fase inicial intermedia, partiendo de una estructura
monopolica tradicional hasta llegar aplicar a los mercados desregulados y
liberalizados buscando la teoria de Adam Smith con la libre competencia de los
agentes. (Edwards, 2010)

Ya promovida la libre competencia en estos mercados se hace mas dinamico el
comportamiento del precio de la energia eléctrica convirtiéendose asi en un riesgo
para los agentes participantes lo que ha llevado a que los agentes formulen
estrategias a largo plazo, donde estas estrategias llevan a similitud a un mercado
de commodities con opciones financieras, pero dando a conocer que los
mercados energéticos tienen caracteristicas diferenciadoras a los mercados
commodities tradicionales justificados en la incapacidad de almacenamiento.
(Pilovic, 2002).

Por lo anterior es importante que el mercado energético de Colombia adopte
técnicas y herramientas adecuadas como el desarrollo e implementacion de los
mercados de derivados financieros de energia como herramientas para atacar los
problemas de mercado actuales, tales como la falta de liquidez, incertidumbre en
la inversion, alta volatilidad etc, la introduccién del DERIVEX y la correcta
utilizacion de los mercados de derivados financieros de energia es crucial para la

supervivencia y el éxito de las empresas del futuro del mercado, es un paso a la
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eficiencia del mercado eléctrico colombiano, es necesario entonces mirara los
comportamientos, la historia de los mercados mas maduros para asi acelerar la

curva de aprendizaje del mercado eléctrico colombiano.

Este trabajo para lograr su objetivo esta organizado de la siguiente forma: En el
Capitulo 3 se expondran el analisis de cinco mercados internacionales, en el
Capitulo 4 el caso especifico de Colombia con la estructura propuesta por el
derivex, en el Capitulo 5 se citaran a las problematicas del Derivex, posibles

soluciones basadas en las experiencias internacionales y las conclusiones.

En este documento se explicita que el alcancé del mismo solo abarca el estado
de arte de los mercados a estudiar desde el punto de vista estructurales, de
funcionamiento, de temas organizacionales y de regulacion, mas no abarca hasta
la formulaciones matematicas, por ende se deja claro que las comparaciones y

demas asuntos a tratar entre los mercados no se haran a ese nivel.
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2. Antecedentes

Los procesos de transformacion de las industrias energéticas desarrollados en el
marco de las reformas econémicas impulsadas en todos los paises del mundo
constituyen unos de los principales ejes dentro de este trabajo. En el caso
colombiano viene dada con la introduccion de las leyes 142 y 143 de 1994 que
abre las puertas a una restructuracion al mercado eléctrico del pais y por ende

impulsa todo el marco de la economia del mismo.

Se crea el mercado mayorista en el afio 1995 y la blisqueda de competencia y de
eficiencia en el desarrollo de la actividad lleva a la necesidad de segmentar la
industria y terminar con la separacion vertical de cada uno de los agentes del
mercado, generador, transmisor, distribuidor y comercializador haciendo
semejanza a la aplicacion del modelo 1V de Hunt y Shuttleworth de 1996, donde
los consumidores tienen acceso a los generadores en forma directa o a través de

los comercializadores minoristas.

La estructura basica para este modelo es separar en 4 negocios independientes
como la generacion y comercializacion, transporte de energia (transmisién y
distribucion). Se provee acceso abierto a las redes de distribucion al igual que las

de transmision.

Hay libre entrada al mercado para los comercializadores, esta es una nueva
funcién de mercado la cual no requiere propiedad de las redes de distribucion, en
muchos casos el duefio de las redes podria competir como comercializador
minorista, con lo anterior se busca mejorar la eficiencia del mercado de
electricidad permitiendo asi ser competitivos en los mercados liberalizados, en un

mercado desregulado y descentralizado.
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Esta teoria pretendia constituirse en una generalizacion del modelo neoclasico de
la competencia perfecta al caso en que existan industrias donde se registren
rendimientos crecientes a escala y, por tanto, presenten estructuras monopélicas u
oligopolicas. Los mercados disputables deben estar caracterizados por la libre y
facil entrada y salida de cada uno de los agentes y participantes del mercado de
modo tal que la competencia potencial puede ser suficiente para disciplinar el
comportamiento de las firmas oligopdlicas o monopdlicas presentes en el
mercado. (OLADE, 2000)

Los elementos para evaluar el grado de disputabilidad en los mercados
energéticos pueden diferenciar en :(OLADE, 2000).

El caracter comercializable de los bienes o servicios que produce el grado
de presencia de economias de escala, el tamafio del mercado que atienden

y la intensidad de los costos hundidos que las caracteriza

Los mercados Dbilaterales vs Bolsa: Dos paradigmas (Modelos
conceptuales) en las transacciones de electricidad, si el sistema de
comercio permite transacciones bilaterales de energia, la competencia
asegurara que el arbitraje y la entrada al mercado lleven el precio de

mercado a niveles competitivos (al costo marginal del servicio).

Se fundamenta en la teoria de la mano invisible vs “Creando una Bolsa” (mano
visible) aparece los contratos Bilaterales, donde los comerciantes contratan la
entrega fisica de energia, programandolas con el operador del sistema de
transmision. Los contratos (instrumentos financieros) establecen un precio fijo
acordado. En la Bolsa, los vendedores ofertan para tener sus despachos, los
compradores ofertaran para comprar y el operador del sistema despacha las
unidades de generacién por orden de oferta. El precio se establece segun la

mayor oferta despachada o la demanda mas baja.
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Surge asi un modelo organizacional en el Mercado Eléctrico, donde el mercado
eléctrico colombiano se puede ubicar como un sistema desregulado vy
descentralizado. Los contratos bilaterales surgen como complementarios

naturales de las bolsas, estos ultimos pueden ser de tipo fisico o financiero.

En el mercado Colombiano existen algunos problemas con los contratos
bilaterales; uno de ellas es que existen mas de 30 tipos diferentes de contratos
bilaterales que se negocian en el mercado [que varian en cantidad, precio, plazo y
demas condiciones (Vizcaino, 2010)]. La falta de estandarizacion de los contratos
reduce la liquidez del mercado y también da lugar a mayores costos de
transaccion y la alta volatiidad en el precio de electricidad en el mercado
mayorista es otro de los algunos problemas existentes del mercado ya que es

generado por el alto componente hidraulico de los recursos de generacion.

Para superar los problemas mencionados anteriormente se implementé un
enfoque alternativo a través de un mercado de derivados financieros de energia,
propender por una adecuada transparencia en las negociaciones de contratos y la
equidad entre las partes y buscar la necesaria liquidez que requiere un mercado
maduro, la introduccién de las herramientas que ofrece un mercado de futuros en
el que se negocien derivados financieros energéticos, respaldados por una
camara de riesgo central de contraparte da firmeza a las posibles soluciones

referidos a las probleméticas existentes.( Hull, 2002).

Las empresas del sector de energia estan normalmente entre los usuarios de
mercados de derivados, muchos productos de energia se negocian tanto en
mercados OTC o0 en los mercados organizados (Hull, 2002), la inclusion de
instrumentos financieros de vanguardia, en un mercado financiero de derivados de

energia da la evolucion a los mercados energéticos del mundo.
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El mercado financiero para su funcionamiento debe tener una plataforma de
negociacion, un mecanismo para la fijacion de precios, para asi reducir los costos

de transaccion y proporcionar liquidez a los activos (Popier. 2010).

Los derivados financieros de energia son cada vez mas utilizados en los mercados
de electricidad del mundo para gestionar los riesgos, ya que la electricidad se
define como un bien no transable y no diferenciable con gran volatilidad en precio

y cantidad.

En el mundo existen mercados eléctricos que han implementado los mercados de
derivados financieros de energia y donde otros como el caso de Colombia apenas
se estan ejerciendo los primeros pasos en estos modelos financieros. Cuando un
mercado eléctrico ha desarrollado un proceso de desintegracion vertical y
horizontal de cada una de sus actividades y ha buscado seguir un mercado de
competencia perfecta esta preparado para afrontar el paso siguiente a la evolucién
del mercado, un mercado de derivados financieros de energia, para entender un
poco como se maneja los mercados de derivados se dara a conocer en el Capitulo
3 las experiencias de referencia en el mundo con sus aspectos principales de

mercado.

Entre los riesgos que se encuentran latentes son: el riesgo macroeconomico, el
riesgo de precio y de cantidad, riesgo regulatorio entre otros, la teoria financiera
ha desarrollado estudios de investigacion para encontrar la manera de abordar
este problema, sin embargo, los derivados de la electricidad son cada vez mas
estudiados y utilizados en todo el mundo para gestionar los riesgos financieros y la

adecuacion de los recursos de los mercados de energia.

Oum, Oren y Deng (2006) presentan un enfoque util para administrar la cantidad y
el riesgo de precios apoyados en la correlacion positiva de precio y cantidad, a
través de instrumentos derivados, esto incentiva la competencia en el mercado,

por otra parte, los costos de transaccion pueden disminuir, todas las transacciones
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se llevan a cabo sobre una plataforma de mercado organizado con estandares de

contratos o con mercado bilateral.

Un aspecto importante de un mercado de derivados es que cada transaccion en
el mercado se lleva a cabo a través de una camara de compensacion, cuyo
propasito principal es dar, a cada parte, las garantias financieras necesarias para
reducir su riesgo de crédito.

Los alimentos, los metales y algunas fuentes energéticas se encuentran entre los
productos que son objeto de intercambio en mercados, tanto al contado como
futuros. Se incluyen dentro de lo que genéricamente se denominan materias
primas traduciendo el término anglosajon "commodities”. Tradicionalmente se ha
empleado el término commodity en el marco del comercio internacional, como
sinbnimo de mercancia o materia prima, en referencia a materiales que se
encuentran en estado bruto o parcialmente refinado y su valor refleja
sustancialmente el coste de su hallazgo, extraccion o almacenamiento (Maslyuk,
2009). Se intercambian y negocian para su posterior procesamiento e
incorporacion en productos finales. El crudo, el algodon, el caucho, los cereales,
los metales y otros minerales son algunos ejemplos de materias primas o

commodities en su acepcion tradicional.

En cambio, en el &mbito de los mercados derivados se emplea el término
commodity en una acepcion distinta, como sinébnimo de “subyacente” incluyendo a
cualquier producto que tenga un mercado derivado, ya sea éste un activo
financiero (tipos de interés, divisas, etc.) o una mercancia (Popier. 2010). Este
significado es el empleado por lo general en la literatura especializada que define
el término commodity como “cualquier producto, servicio, instrumento financiero o
moneda extranjera que se compra y se vende en una Bolsa o mercado
reconocido” y los futuros sobre commodities como “contratos predeterminados

cuyos términos estan definidos por un mercado o Bolsa” (Hull, 2002).
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La razén de esta ampliacion del concepto hay que buscarla quizas en el origen y
funciones del 6rgano regulador de mercados de futuros y de opciones sobre
futuros en Estados Unidos (Commodity Futures Trading Commission). Dicha
norma amplié la autoridad de la Comision extendiendo la definicion de commodity
e incluyendo a todos los activos objeto de negociacion en cualquiera de los

mercados de derivados.

Este término introduce confusidbn que se acrecienta cuando al clasificar los
mercados derivados, se distingue entre mercados derivados de productos
financieros y mercados derivados de commodities, empleando de nuevo el término
como sinébnimo de mercancia. Dado que en este trabajo se va a centrar en
mercados derivados de mercancias, intentaremos evitar el uso del término, y

cuando no sea asi, explicitaremos su acepcion.

Los mercados derivados de materias primas organizados en Bolsas son anteriores
a los de los productos financieros tipos de interés, divisas, valores e indices
bursatiles si bien el nacimiento de éstos ultimos ha potenciado el renacimiento y
sofisticacién de los primeros. Asi, para situarnos en el tiempo, cabe recordar que
en el dultimo cuarto del siglo XIX, se desarrollaron mercados de futuros en EE.UU.
(Chicago) y en Europa (Londres, LiverBolsa, EI Havre) donde se contrataba
azucar, café, té chino, trigo, plata (Castro, 2005). Los mercados financieros
aparecen en los afilos 80 cuando se legalizan los mercados de opciones en
EE.UU. y paralelamente en Europa.

Esta “fiebre” de mercados derivados contagia a los mercados clasicos de materias
primas, que adquieren sofisticacion, se expanden por nuevas areas geograficas -
China y paises del Este- y se aplican a nuevos productos. No obstante, es
indiscutible la supremacia de los activos financieros sobre las materias primas, y
son mayoria las bolsas en las que solo cotizan los primeros y no los segundos
(Castro, 2005)
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La creacion de mercados derivados es un exponente mas del proceso continuo de
innovacion financiera, que se manifiesta con la creacion de nuevos instrumentos,
técnicas y mercados con el fin de hacer mas eficientes los mercados financieros
(Olade, 2000). Este desarrollo de mercados derivados si bien ha sido rapido,
formando ya parte de las finanzas de nuestros dias, es un fendmeno relativamente

reciente.

Como su nombre indica, los mercados organizados estan reglados y funcionan
como bolsas que negocian titulos o activos definidos, homogéneos vy
estandarizados, y que son controladas por una entidad central que rige el
mercado. En cambio, en los mercados Over-the-Counter (OTC) las operaciones
son a la medida y se acuerdan abiertamente entre las partes (Hull, 2002). Las
principales diferencias entre ambos se pueden resumir como se recoge en la
Tabla 1. No esta de mas recordar que en 1970 los tipos de cambio eran fijos y los
tipos de interés o los precios del barril de petr6leo se consideraban estables
(Byrne, 2005).

La principal caracteristica de los mercados organizados es la estandarizacion: hay
gue operar con unos contratos estandarizados que versan sobre un producto
determinado, contiene un numero de unidades y unos plazos y el participante
opera con la Camara de Compensacion, por lo que no se tiene que preocupar de
la solvencia de la contraparte del contrato, que es siempre la Camara, eliminando
asi este riesgo a cambio de un coste. En los mercados over the counter, las partes
intercambian directamente entre ellas, por lo que asumen el riesgo de la solvencia
de cada una de ellas, establecen a su medida el tamafo, plazo y caracteristicas
del contrato que se somete a la normativa mercantil general. Su negociacion en
mercados secundarios es muy dificil en la medida que la operacién est4 hecha a
medida (German, 2005)
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Tabla 1. Tipos de mercados

MERCADOS ORGANIZADOS

MERCADOS OTC

Existe un lugar determinado y

Lugar anico No existe lugar unico
No tienen normas
especificas, se ajusta a
Existe una reglamentacién|la voluntad de las
Normativa especifica partes
La otra parte
Contraparte Una camara de compensacion | participante

Estan reglamentadas, con

cantidades, calidades y plazos

Son a la medida de las

Exigencias a

participantes

los

condiciones aungue no se exige
un rating (la garantia la da la

camara)

Especificacion contratos especificos partes
Se someten a la
legislacién del pais y
Han de cumplir unas|su rating es decisivo

(las partes se
garantizan a ellas
mismas)

Operaciones del mercado

Futuros, opciones

Forward o a plazo,

swap, cap, collar, floor

Nota. Fuente: Hull, John. (2002): Introduccién a los mercados de Futuros y

Opciones. Toronto: Prentice Hall
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3. Experiencias internacionales

3.1. El mercado de Inglaterray Gales

El mercado de Inglaterra y Gales fue pionero en los mercados de futuros eléctricos
organizados. Después de la privatizacion del sector quedan conformadas dos
empresas privadas del sector integradas en Scottish Power y Hydro-Electric que

operan en el sur y en el norte respectivamente (Burgos, 2006)

Entre los afios 40 y los 90 la industria eléctrica habia sido propiedad del estado o
publica para esa época existia la compafiia “Central Electricity Generating Board
(CEGB)", encargada de la generacion y del transporte de electricidad. (Burgos,
2006)

Con la reforma de la epoca el mercado eléctrico del pais tuvo una desintegraciéon
vertical y horizontal, ya que las separan las funciones de generacion, transmision y

distribucion; cada una de ellas actia como actores activos del mercado.

Las instalaciones de produccion de CEGB fueron divididas en tres empresas
generadoras, National Power, PowerGen y Nuclear Electric; las éareas de
distribucion se transformaron en 12 empresas regionales de distribucién (Regional
Electricity Companies, RECs) y la red de transporte fue traspasada a una empresa
(National Grid) participada por las RECs. Esta Ultima fueron privatizadas en
diciembre de 1990; el 60% de National Power y PowerGen lo fueron en marzo de
1991, y el dltimo paquete constituido por las centrales nucleares - la recién creada
Nuclear Electric y su homodloga escocesa, Scottish Nuclear, posteriormente
agrupadas en British Energy- fue privatizado en julio de 1996.
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El programa de privatizacion del sector eléctrico buscaba la competencia en el
mercado asi mejorar su eficiencia en operacion tanto en el comportamiento de la

demanda como el de la oferta. (Millan, 2000)

3.1.1.El mercado mayorista en Inglaterray Gales

El mercado mayorista de electricidad de Inglaterra entre 1990 y 2001 tenia una
particularidad es que la ofertas en bolsa se hacian cada media hora, donde la
Bolsa fijaba un precio marginal o precio minimo en el que se atendia la demanda y

el que se pagaba a productores o generadores.

Hay otros precios referencias que se obtenian que son el precio de compra, el de
entrada y un pago a generadores por el coste de oportunidad.

El aumento de la volatilidad habia sido generalizado en todos los componentes de
precios de Bolsa. El poder de mercado de las dos mayores empresas generadoras
y la capacidad de influencia de ese duopolio en los precios dia Bolsa habia sido el
resultado quizds mas destacado y la leccion mas importante a aprender del

mercado inglés.

La National Grid tenia a cargo unas agencias que intervienen en la Bolsa, hacian
las liquidaciones, las transacciones financieras entre los miembros y la operacién

de la red.

La mayoria de los miembros, no obstante, comparten la necesidad de reformar
algunos aspectos, tales como: la negociacion de Bolsa con transacciones
bilaterales.

Surge la nueva propuesta para el mercado inglés Neta (Nuevos acuerdos de
intercambio de electricidad) y BETA surgen a partir del 2001 y 2005

respectivamente, ya que el regulador del sistema planteo criticas a la bolsa donde
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se pueden destacar, el procedimiento de fijacion de precio, los cargos por
capacidad eran probleméticos y existia un peligro potencial por las ineficiencias
por la interaccion de mercado de electricidad y gas, habia menos liquidez que en
un mercado competitivo y la falta de competencia en la fijacion de precios.

El NETA buscaba la disminucion de los impactos negativos que generaban estos

factores.

El NETA ademas buscaba remplazar o sustituir el precio marginal o precio de
bolsa por contratos bilaterales, segun esta teoria buscaba generar mas
competencia en la generacion de precios, también una ventaja que tiene la
contratacion bilateral es la limitacion de poder o la existencia de monopolio.

Otro de los objetivos del NETA era la introduccion de los mercados commodities y

la introduccion de mecanismos financieros.

Con lo anterior se pretendia aumentar la contratacion futura de tal modo que los
agentas pudieran gestionar mejor el riesgo y los contratos a corto plazo solo

guedarian como mecanismo para ajustar al tiempo real. (Burgos, 2006)

El otro ideal de esta implementacién es darle fuerza a la produccién de energias
limpias y renovables, en sintesis el NETA pretendia la competencia en el sector

eléctrico.

De esta forma la mayor parte de contratacion de energia se hace a través de los
mercados forwards y contratos futuros teniendo como posibilidad de ajustar al
precio de posiciones diarias APX-UK, donde la GNC liquida y hace el balance del
mercado y ELEXON factura. (Burgos, 2006)

Los problemas que mas se presentaron en este mercado se destacan, en el
mercado de bolsa se presenté que existia un duopolio en los productores de

energia o en el sector de la generacidon solo dos empresas poseian las empresas
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marginales de carbon, de esta forma se presentaba poder de mercado mas no era

competitivo. (Burgos, 2006)

Ahora en el mercado del NETA se presentd que en la liquidacion de un contrato
futuro la componente de almacenamiento es muy incierta y realmente no se tiene

el costo real de almacenamiento. (Henney, 2008)

3.1.2.Los contratos por diferencias

En este mercado son muy comunes los contratos financieros bilaterales donde no
se lleva a la entrega fisica si no que se fijan unas condiciones financieras,
cantidades y tiempo de cobertura del contrato, convirtiéndose casi en contratos de
cobertura de precios.

Los contratos por diferencias consisten en que las partes fijjan una cantidad de
energia a un precio fijo, en el momento que llegue la transaccion fisica las partes
liquidan de acuerdo como estén las condiciones dia Bolsa esto ocurre en el
proceso de la privatizacién. (Henney, 2008).

Como resultado a estos tipos de negociacion que era muy comun en los
energéticos como el carbén y energia eléctrica se denomina un término muy
comun en los mercados de energéticos del mundo Power Purchase Agreements,
donde se hacian los acuerdos a 10 afios, donde los productores en dichas
negociaciones tenian que contemplar sus cotos hundidos de sus plantas
generadoras, lo cual podrian resultar negociaciones con valores altos en el

momento de negociar.

Los contratos por diferencias son contratos bilaterales realizados a plazo y por ser
de caracteristica naturalmente financiero son similares a los mercados over the

counter. Estas negociaciones se dan directamente entre las partes negociadoras y
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no existen terceros como intermediarios, a partir de estos mecanismos surge en el
mercado inglés una variante denominada contratos de electricidad a plazo”
Electricity Forward Agreements, EFA que son contratos a corto plazo, y empiezan

a tener otras caracteristicas de contratos derivados. (Henney, 2008).

3.1.3.Los contratos de electricidad a plazo, EFA

Los contratos a plazo son denominados como EFA, estos son similares en
funcionamiento a los contratos por diferencias, las partes acuerdan la transaccion
una cantidad de energia durante un plazo a un precio determinado, al vencimiento
la transaccion fisica se realiza en el mercado de contado alli se liquidan las

diferencias entre los contratantes.

Desde el afio 1991 se establecid como unico bréker en el mercado la empresa
Gerrard National Intercommodities (GNI), de esta manera a través de un bréker los
contratos se celebran entre las partes ya que este tercer participante busca una
contraparte como es lo normal en los mercados over the counter, la labor de este
participante es dar a conocer a ambas partes la operacion de la transaccién

suministrandoles la informacion de las diferencias de las liquidaciones.

Los EFA no son ajenos al proceso de acercamiento entre los mercados
Organizados y los mercados over-the-counter, por el cuales los primeros cada vez
emiten contratos con mas plazos y tratan de flexibilizar las condiciones, mientras
que los segundos tratan de acordar una estructura de referencia que facilite la

operativa y el acuerdo. (Henney, 2008)

Como todo mercado de futuros los precios referencias son los precios dla Bolsa y
todos sus componentes que definen el precio, en este mercado se pueden segun
su estructura de bloques que tienen constituido por horas y dias, asi el mercado
EFA se pueden negociar bloques individuales. Con esto se consigue equilibrar la
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estandarizacion de términos con la flexibilidad en la cobertura. La estandarizacion
de términos y las operaciones, la intervencion de terceros hacen diferencias ante

los mercados de contratos por diferencias.

Los contratos EFA mas frecuentes estan; el contrato de carga estable anual, el

contrato de puntas dias laborales y el contrato anual

En Londres existe la compafiia OMLX (The London Securities and Derivatives
Exchange) filial de OM mercado de derivados sueco, se dedica a negocios de
derivados subyacentes financieros donde ve la importancia de los contratos
futuros de electricidad segun la buena experiencia del mercado nérdico, la
introducciéon de mercados derivados de energia, los contratos futuros de
electricidad la existencia de un mercado organizado de futuros dotaron el mercado

eléctrico de mayor volumen y liquidez.(Henney, 2008)

3.2. Los Paises Nordicos

Antes a la integracion energética de los paises nérdicos estos mercados seguian

un modelo monopdlico tanto local como regional.

La electricidad se manejaba de una forma centralizada y regulada, exclusivamente
por el gobierno donde se asemejaba al Modelo 1 — Monopolio de Hunt y
Shuttleworth (1996).

En cada pais o region solo existia una compafia de propiedad estatal e integraba
verticalmente todas las actividades del proceso de la energia (generacion,

transmision, distribucién y comercializacién). (Millan, 2000)

En 1960 fue instalada la primera red eléctrica que conectaba Noruega y Suecia.

Este fue el origen de la integracion entre los mercados eléctricos de estos dos
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paises, que posteriormente ha tenido un rapido desarrollo. En 1973 se construyo
la primera red eléctrica entre Noruega. Ademas, Suecia ha desarrollado en el
norte del pais sus redes de conexion con Finlandia, con lo que se puede afirmar
que los sistemas eléctricos nérdicos estan fisicamente integrados, con la Unica

excepcion de Islandia.

Los cinco paises nordicos, Noruega, Suecia, Dinamarca, Finlandia e Islandia,
constituyeron en 1963 una asociacion eléctrica integrada por las empresas del
sector de los respectivos paises, Nordel, para la cooperacion eléctrica. La energia
intercambiada en 1996 entre los paises de Nordel fue de 17.000 millones de kWh
siendo Noruega el principal exportador y Finlandia el principal importador. En total,
la capacidad de interconexion total ascendia en ese afio a 3.700 MW distribuida
en ocho lineas distintas, que unen a estos cinco paises entre ellos ademas de

Finlandia con Rusia.

Esta interconexion de sistemas eléctricos permite una utilizacion mas efectiva de

los recursos energéticos totales y de la produccién eléctrica.

La estructura del sector eléctrico en estos paises es muy fragmentada. La
distribucion eléctrica es desempefiada por empresas municipales en su mayoria,
que tradicionalmente han ejercido un monopolio en su area de influencia. Las
nuevas leyes del sector aparecidas potencian la agrupacion de estas empresas

municipales, reduciendo su nimero y haciéndolas mas fuertes financieramente.

El mercado nordico de la electricidad constituye la primera experiencia de
mercado internacional eléctrico en el mundo. A finales de 1997, las experiencias
existentes en el mundo de mercados eléctricos liberalizados sé6lo afectan a un pais
no existiendo en ningun caso libre intercambio, en condiciones de competencia,

entre paises.
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La de los paises nérdicos, con Noruega a la cabeza, constituye sin duda una

experiencia pionera por lo que es la primera que estudiamos aqui.

Dinamarca en ese instante inicio también el proceso de discusion en este mismo
sentido pero fue mas lento, pero finalmente liberalizandose en su mercado

siguiendo un ritmo mas préximo al del resto del continente.

La integracion de Dinamarca se dio en dos etapas, en 1999 se unio el sector este
de Dinamarca y en el 2000 se uni6 la parte oeste, quedando asi integrados todos
los paises nérdicos, con excepcion de Islandia. El ultimo territorio en unirse fue la
region en Alemania denominada KONTEK. Asi se dio inicio a uno de los procesos

mMas exitosos y reconocidos del mundo.

El proceso de desregulacion del sector energético en los paises nérdicos se dio
gradualmente de pais en pais, de acuerdo a las necesidades inmediatas de cada
uno. Estos, a su vez se fueron integrando sucesivamente en un mercado regional.
Noruega fue el primer pais nordico en desregular su sistema eléctrico sentando las

bases para la desregulacion de los otros paises.

El proceso de integracion del mercado eléctrico de los paises nérdicos se fue
dando simultaneamente con la desregulacién del sector, la idea detras de la
reforma era desagregar funciones y considerar la competencia en el sector
eléctrico sin privatizar la industria, con el objetivo de incrementar la eficiencia del
sector, eliminar las diferencias de precios y aprovechar la complementariedad de

los sistemas eléctricos de cada pais.

La desregulacion del mercado eléctrico noruego se da en la década de los 90 con
la desagregacion de las actividades de este sector; las actividades de generacion
y suministro fueron dejadas a la libore competencia, mientras que las actividades de
transmision y distribucion continuaron siendo monopolios regulados por el estado,

se estableciod asi, la regulacion de las tarifas y las tarifas de acceso a la red que
26



debian pagar los consumidores para poder escoger la empresa que les proveyera

el suministro.

El Nordpool rompe paradigmas del mercado eléctrico y adopta el mecanismo
NETA posterior el BETA, lo que se buscaba con la implementacion del BETA era
conseguir que el mercado de electricidad tuviera un comportamiento de un
mercado de commodities tomando como referencia el mercado de gas del reino
unido, se esperaba que al permitir contratos por fuera de la bolsa se favorecieran
la utilizacién de nuevos innovadores mecanismos de contratacion, no solo entre
generadores y consumidores, sino también entre agentes no fisicos ( Burgos,
2006)

A continuacién se mostrara los tipos de energia utilizadas en el mercado Nord

Pool para los ultimos afios tabla 2.

Tabla 2. Capacidad existente en el Nord Pool en MW

Capacidad de generacién existente en Nord Pool [MW
Dinamarca |[Finlandia Noruega Suecia Nord Pool
Hidraulica 10 20 28.268 16.150 44.448
Nuclear - 2.671 - 8.961 11.632
Térmica 9.529 10.847 244 7.576 28.196
Edlica 3.138 82 281 525 4.026
Total 12.677 13.620 28.793 33.212 88.302

Nota. Fuente: Nord Pool ASA. (2008). Trade at Nord Pool ASA_s Financial Market,
Tech Nord Bolsa

Segun se iba desarrollando el mercado noérdico de energia la experiencia
mostraba que el concepto de los forwards sobre energia necesitaba cambiar para
aumentar la liquidez y promover la negociacion, en el periodo de 1993-1994, tanto
los contratos de carga maxima fueron eliminados de este mercado, debido a la
poca actividad que presentaban y también para mejorar la liquidez de los contratos

de carga base.
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En 1994, el sistema de subastas semanales del mercado financiero fue
reemplazado por un sistema de negociacion continuo. Todos los procesos que
involucraban a las pujas, las cotizaciones y las propias negociaciones eran
llevadas a cabo a traves del teléfono entre los participantes del mercado del Nord

Pool.

Para promover la negociacion entre los participantes del mercado y estimular un
aumento de la liquidez, los contratos financieros se cambiaron de contratos
liquidados mediante la entrega fisica a contratos financieros de electricidad, con
liquidacion por diferencias a vencimiento. El precio de referencia para todos los
contratos financieros era el sistema de precios del mercado de contado del Nord
Pool. (Burgos, 2006)

El horizonte temporal de dichos contratos fue aumentado en etapas hasta tres
afos. En 1996 Suecia se unidé a los mercados organizados por el Nord Pool v,
como consecuencia, se formo asi el primer mercado multinacional de negociacion
de energia eléctrica. Ademas, el otofio de este mismo afio se reemplazo el
sistema manual de negociacion por el sistema de negociacion electronico
PowerCLICK.

En 1997, el Nord Pool introdujo la negociacion de contratos forwards sobre
energia, y los estandariz6 para que se ajustaran a los del mercado OTC. En este
mismo afio Finlandia se unié al mercado nérdico de negociacion de energia, y EL

- EX se convierte en la sede representante del Nord Pool en Helsinki.

En 1999 se observd que la negociacién de opciones energéticas era un mercado
potencial muy importante, de modo que se estandarizaron estos contratos y
comenzaron a negociarse. En el afio 2000, después de que se unificaran los 4
paises nordicos vecinos en un “Unico mercado comun de electricidad, se
introdujeron los contratos por diferencias como un nuevo tipo de contrato forward.

Estos nuevos productos fueron introducidos para dar a los participantes del
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mercado la posibilidad de cubrirse frente a posibles diferenciales de precios entre

el sistema EIl spot y los precios de “area individuales.

En el afio 2003, se fue introduciendo gradualmente una nueva estructura de
productos, reemplazando los bloques con meses, y las estaciones con trimestres,
haciendo que los contratos de Nord Pool fueran mas compatibles con los
estandares internacionales. En 2004 el Nord Pool lanz6 su primer producto
relacionado con la produccion de energias renovables. Este nuevo producto es lo

gue actualmente se conoce como Electrificacion.

El Nord Pool fue el primer mercado europeo de commodities en lanzar un producto
como “este. El objetivo de esta nueva propuesta era el de crear incentivos para la
inversion en la produccion de energias renovables. Finalmente, en 2005 el Nord
Pool lanz6 contratos forward sobre permisos de emisién para la Unidn Europea
(EUAS), para poder hacerse cargo de las emisiones de di 6xido de carbono y otros
gases que provocan el efecto invernadero, y contrarrestar la amenaza del cambio
climatico. En principio, este mercado introdujo tres contratos forward con entrega
fisica en Diciembre de los afios 2005-2009. Nord Pool fue y ha sido el primer
mercado que ha lanzado un producto de este tipo.

El Nord Pool es entonces un mercado en el que agentes con diferentes
capacidades de Generacion y necesidades de consumo venden y compran
energia eléctrica. Gran parte de estas transacciones se hacen con contratos
bilaterales comunes, sin embargo existe un mercado de contratos financieros en
crecimiento que incluye derivados financieros como futuros y opciones para llevar

a cabo estas transacciones de electricidad.

El Nord Pool opera un mercado spot para contratos fisicos llamado Nord Pool Spot
AS (Elspot); un mercado de derivados financieros, donde se transan futuros y
opciones llamado Nord Pool Financial Market AS (Eltermin); ofrece servicios de

balance para los contratos bilaterales negociados a través de Nord Pool
29



Consulting AS; y tiene una camara de compensacion llamada Nord Pool Clearing
AS. (Trade at Nord Pool ASA, 2010)

Como se dijo antes, el mercado fisico esta representado por el Nord Pool Spot AS.
Esta empresa es propiedad de las empresas de transmision de los diferentes
paises que conforman el mercado nordico y del Nord Pool Group en la siguiente
proporcién: 20% del Nord Pool AS, 20% de Svenska Krafnat (Suecia), 20% de
Fingrid (Finlandia), 20% de Stattnett (Noruega), 10% de Eltra (Dinamarca) y 10%

de Elkraft Systems (Dinamarca).

El mercado financiero es de propiedad absoluta de Nord Pool ASA, este es un
mercado financiero dirigido a proveer liquidez y altos niveles de seguridad en el
comercio de contratos de derivados financieros cuyo activo subyacente es energia

eléctrica.

La existencia de este mercado se explica por el riesgo econémico asociado con
las transacciones de energia, pues las variaciones en el nivel de lluvias y la
temperatura del ambiente implican variaciones en el precio spot dificiles de
pronosticar. Para reducir este riesgo se han desarrollado instrumentos para
negociar energia a largo plazo, el desarrollo del mercado financiero, permite
satisfacer la demanda de los grupos de consumidores interesados en las
transacciones en materia de administracion y manejo de riesgo. (Trade at Nord
Pool ASA, 2010)

La operacion se lleva a cabo a través de sistemas electronicos o via telefonica y
los sistemas de balance y entrega se llevan por medio de coberturas financieras
para asegurar el precio sin entrega fisica de energia.

El servicio de consultoria es ofrecido a través de Nord Pool Consulting AS, una

empresa subsidiaria que ayuda y da soporte técnico a los usuarios de Nord Pool
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en materia de disefio infraestructura y mercados, simulacion de mercado y

capacitacion.

La camara de compensacion es una subsidiaria de Nord Pool ASA, ésta es una
camara de compensacion autorizada y regulada por los Estados miembros, su
funcion es homologar y servir de garante en los contratos de derivados financieros
ya sea que estos fueron negociados en la bolsa formal designada para esta

funcién o en el mercado informal. (Trade at Nord Pool ASA, 2010)

A todo lo anterior se resume en que el mercado nérdico para llegar a evolucionar
en su mercado energético y obtener mayores eficiencias en este mercado tuvo
que pasar por varios modelos organizacionales eléctricos, como pasar del modelo
| hasta el modelo de IV de Hunt y Shuttleworth, de pasar de un sistema regulado y
descentralizado (integrado verticalmente) a ser un sistema desregulado y
descentralizado (desintegrado verticalmente) hasta poder llegar a los mercados

bilaterales tantos fisicos como financieros.( Trade at Nord Pool ASA, 2010)

3.2.1.Noruega

Noruega como pais lider de la integracion del mercado eléctrico de los paises
nordicos tuvo antes del proceso de integracion como los demas paises los
procesos de generacion, transmision y distribucion eran altamente reguladas,
desde las construcciones de las primeras plantas en 1887 y 1894 donde se genera

politicas regulatorias en los recursos hidricos para la generacion.

En sus inicio las plantas eran propiedad de los municipios para ofrecer a bajaos
precios el insumo, en el siglo XX la generacién se encontraba fragmentada donde
pertenecia a los municipios y a las empresas cogeneradoras donde generaban
para sus propias necesidades, luego se ve la necesidad de crear un Bolsa con el
objetivo de conectar sus cinco regiones y manejar el despacho para las mismas,
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sin embargo se contaba con un fuerte problema ya que existian precios
marginales muy diferentes para cada una de las empresas de las regiones
ocasionando precios con muchas diferencias en el despacho. (Trade at Nord Pool
ASA, 2010)

La reforma del sector en el pais data de 1991 afio en que se publicé una nueva
ley, la Energy Act, que liberalizd el sector, declarando el transporte como un
monopolio pero la produccion y la compraventa de energia como una actividad
libre y estableciendo la separacion contable para aquellas empresas que

continuaran integradas.

Todas las actividades requieren de una licencia del regulador, que sigue siendo
“Norwegian Water Resources and Energy Administration (NVE)”. La empresa
publica Statkraft (hasta entonces productora y propietaria de la red) fue dividida el
01 de Enero de 1992 en dos empresas independientes: Statkraft SF, empresa
productora del 27% del total del pais; y Statnett SF, como empresa propietaria del
80% de la red de transporte, responsable de dicha actividad y de la operacién del

sistema.

A lo largo de estos afos ha habido bastante debate en el pais, con la participacion
del sector y también de otras instituciones académicas, sobre las posibilidades y
efectos de la reforma. (Trade at Nord Pool ASA, 2010)

En 1992 Statnett disefid un nuevo sistema de remuneracion de la red, basado en
el concepto de “punto de conexion”, introduciendo este sistema en la red nacional,
regional y local.

El sector tenia a finales de 1995 la siguiente estructura: la produccion se reparte
entre la ya mencionada Statkraft, con un 27%, empresas municipales y regionales,

con un 55%, y privadas, con un 18%.
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A principios de 1996, existian 59 empresas verticalmente integradas, 150

distribuidores y 30 productores.

La Bolsa, Norwegian Power Bolsa, se fusiond con Statnett el 01 de enero de 1993,
creandose una filial, Statnett Marked AS (Statnett Power Exchange Ltd.) para la
bolsa de energia, que se abre a todo tipo de participantes no sélo de Noruega sino
también a algunos productores de los otros paises noérdicos si bien con
restricciones, sobre todo tarifas especiales. Su funcionamiento y detalles son los
que tienen actualmente el mercado conjunto Noruega-Suecia, que veremos mas

adelante.

Ademas, existe un mercado de regulacion, que compra aumentos o disminuciones
de generacion o de consumo en las ofertas realizadas por los participantes del
mercado, para regular y equilibrar de forma instantanea la produccion y el
consumo. Este mercado es gestionado desde la primavera de 1997 por Statnett, el
operador del sistema noruego, estableciendo un mayor paralelismo con el sistema
sueco, donde esa funcidn ya venia siendo realizada por Svenska, el operador
técnico sueco Nord Pool (1996). (Trade at Nord Pool ASA, 2010)

Al margen de ese mercado organizado, existe otro de transacciones bilaterales,
que es aun mas utilizado que aquél por parte de los productores, las empresas

verticalmente integradas y los distribuidores.

La ley de 1991 establecio el acceso de terceros a la red a todos los niveles y
elimind los derechos de exclusividad de los distribuidores en las areas reguladas.
Todos los consumidores tienen el derecho a cambiar de suministrador, acudir al
mercado de energia, o si lo prefieren, a continuar con el que tenian hasta

entonces.

Vamos a analizar las consecuencias de la reforma:
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U Los menos afectados por la reforma son los distribuidores, si bien se han
producido muchas divisiones voluntarias dentro de las empresas, separando
distribucion y comercializacion, y se han frenado los movimientos hacia la
integracion vertical. Se han producido algunas fusiones horizontales de
empresas, fomentadas por el regulador, pero aun son insuficientes, dado el

elevado nimero de compafiias aun existentes.

U Los generadores, por ultimo, son los mas perjudicados por la competencia, al
menos en los primeros afios. En cambio, el otofio-invierno de ese mismo afio,
muy seco Y frio, dio lugar a precios muy altos al final del afio y comienzos de
1994. Los precios medios fueron muy elevados en 1994 y su variabilidad
mayor que en 1995, que también conté con precios medios inferiores. Esto

incentivo la realizacion de nuevas inversiones en generacion.

U La tradicional cooperacion entre las empresas del sector se ha sustituido por
una feroz competencia y las empresas han reorientado su gestion empresarial
hacia la consecucion de niveles de rentabilidad, la atencion al cliente y la
gestion del riesgo. Han emergido en el mercado de la electricidad dos nuevas
figuras hasta ahora inexistentes: los mediadores -brokers- y los especuladores
-dealers-.(Millan, 2000)

3.2.2.Suecia

Suecia el otro pais fundador del Nord Pool, cerca del afio 1900 la generacion
eléctrica de ese pais no se encontraba centralizada pero a mediados del siglo XX
la generadora estatal Vattenfal quedo encargada de las lineas de transmision y

cerca del 50% de la generacion gracias a su economia de escala.

Existen otras compafias privadas y municipales, asi como industrias que

producen el resto. La mas importante es Sydkraft, con el 20% de la produccion.
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Aun siendo importante la produccién hidroeléctrica, su estructura de recursos
energéticos estd mas diversificada, fundamentalmente con energia nuclear (que
supuso mas del 50% de la produccion en 1996 por ser un afio frio y seco), si bien
existe el compromiso del Parlamento de la nacion de eliminar la electricidad de

origen nuclear antes del 2010, sustituyendo esa potencia por otras fuentes.

La distribucién esta a cargo de cerca de 300 empresas, la mayoria de ellas
municipales, siendo las de mayor volumen las dos anteriores con un 12% y un 6%
respectivamente. Los precios no son iguales a lo largo del pais pues existe

bastante libertad de establecimiento de precios por los distribuidores.

La reforma en este pais comienza practicamente a la vez que en su pais vecino, a
finales de 1991, si bien no con una nueva ley, y a un ritmo mas lento que en aquel
pais. En esa fecha, el nuevo gobierno conservador sueco decide modificar el
estatuto juridico de la empresa publica Vattenfall, convirtiéndola en una sociedad
anonima de titularidad 100% publica. El siguiente paso, en ese mismo afo, fue la
fundacion de una nueva sociedad anénima Svenska Kraftnat, responsable de la

administracion y gestion de la red de alta tension a partir del 1 de enero de 1992.

Esta sociedad se hizo en enero de 1995 responsable del equilibrio de la oferta y la
demanda nacional con un sistema similar al mercado regulatorio noruego
denominado “servicio de equilibrio” (balance service) e introdujo el principio de
“punto de conexion” para la remuneracion de la red, al igual que Statnett en

Noruega.

El establecimiento de una bolsa de energia en Suecia contaba con dos
inconvenientes principales: uno era la concentracién de la produccion eléctrica
(Vattenfall con un 50% y Sydkraft, con un 20%), con dos empresas que podian
controlar el mercado; el segundo inconveniente era la interconexion con los otros
paises nérdicos que aconsejaban un mercado comun. Por ello, en el verano de

1994 Statnett y Svenska Kraftnat comenzaron a investigar la posibilidad de un
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mercado conjunto, que fue la solucién finalmente adoptada. Aunque hubo
propuestas, sobre todo de los generadores de los distintos paises y de la propia
Nordel, que eran partidarios de incorporar a Finlandia y a Dinamarca desde el
primer momento, se decidi0 empezar con el mercado noruego-sueco en una

primera fase para ir progresivamente ampliandolo a las otras naciones vecinas.

Para esto, era necesario que Suecia estableciera unas condiciones de
competencia en el sector similares a las de Noruega, y que ésta eliminara las
restricciones a las exportaciones de energia a Suecia, aun vigentes. Ambas
decisiones fueron adoptadas por los respectivos parlamentos a finales de 1995 y
el 1 de enero de 1996 comenzé a funcionar el mercado para ambos paises. En
esta ultima fecha entré en vigor la ley de liberalizacion sueca, con un afio de

retraso con respecto a la fecha inicialmente prevista.

La ley liberaliza la generacion y el suministro eléctrico manteniendo regulados el
transporte y la distribucion, si bien con el principio de libre acceso de terceros.
Existe un plazo de cinco afios de transicion en el cual los consumidores tienen
derecho a mantener a su distribuidor actual, y éstos tienen la obligacion de
suministrarle asi como de comprar la energia generada por productores de su
area inferiores a 1.500 kW. La estructura empresarial fragmentada de la
distribucion minorista de la electricidad esta facilitando la competencia entre las

empresas, en una auténtica lucha por mantener la fidelidad o ganar consumidores.

El 6rgano regulador sigue siendo NUTEK, Swedish National Board for Industrial
and Technical Development. La ley no impide la integracion de actividades por lo

gue las generadoras estan interesadas en la compra de distribuidoras.

En 1996, Statnett vendid el 50% de las acciones de su filial Statnett Marked a
Svenska, y la sociedad operadora del mercado eléctrico nordico pasoé a
denominarse Nord Pool. Su sede central sigue estando en Oslo, Noruega, pero

abri6é en ese afio una nueva oficina en Estocolmo, Suecia.
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3.2.3.Finlandia

Una de las caracteristicas principales del mercado finlandés es que del total de
energia generada un 40% son las empresas industriales que generan para sus
propias necesidades, hasta 1995 la regulacibn de este mercado se ha
caracterizado como muy poco estricta en cuanto a la regulacion y control de los
precios generados en este mercado haciendo que los procesos de distribucion,
transmision, generacion y comercializacion hayan estado siempre de una forma
descentralizada y no manejada por el estado caracteristica que ha permitido la

evolucion de este mercado y su ingreso al acuerdo Nord Pool. (Castro,2005)

Su estructura de recursos energéticos estd mas diversificada y la produccién
hidraulica, a diferencia de los dos paises anteriores, sélo representa un 18% del
total, correspondiendo un 54% a energia térmica convencional y un 28% a

nuclear.

Finlandia a finales de 1995 contaba aproximadamente con 110 empresas en su
esquema organizacional eléctrico con una empresa publica que produce el 45%,
empresas privadas producen el 40% y el resto empresas municipales, donde estas
mismas tenian toda la distribucion tradicionalmente con monopolios por areas

geogréaficas.

A principios del afio 1995 se aprobd una ley que reforma el sector, mercado
eléctrico, esta ley establece la separacion contable entre cada uno de los
eslabones del mercado, generacién, transmision, distribucion y comercializacion y

permitia el libre acceso a las redes.

Cerca de del afio 1998 se da los primeros pasos a la competencia perfecta de este
mercado ya que se estima que un 10% de los clientes podian cambiar de

suministrador, esto hace que los precios disminuyeron casi en un 7%
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Se crea, Finnish Power Grid Ltd., desde principios de 1998 quien controla la
gestion de integrar la red e igualmente se crea Finnish Power Balance Ltd.
encargada del despacho central de energia y del equilibrio entre oferta y
demanda, en un papel similar al de Svenska en la red sueca, y Statnett en la

noruega.

A comienzos de 1995, el gobierno finlandés publicé un “libro blanco” con las
condiciones para la creacion de una bolsa de energia en Finlandia, aunque el
objetivo final era la colaboracion con los otros paises nordicos para un mercado
conjunto. Esta bolsa comenz6 a funcionar en noviembre de ese afio, con 45

productores pequefios.

En otofio de ese mismo afio el mercado de futuros y opciones finlandés, SOM Ltd,
Finnish Securities and Derivatives Exchange, presentd una propuesta para
organizar una bolsa de energia con contratacion electrénica. El resultado fue la
constitucion de una sociedad filial al 100% de SOM, denominada EL-EX, que
comenzo a funcionar realmente a mediados de 1996 y en la que se negocian los
contratos de contado y de futuros del mercado finlandés que siguen la estructura
de los de Nord Pool. (Trade at Nord Pool ASA, 2010).

En el capitulo siguiente se estudiara la Bolsa Finlandesa

La Bolsa de electricidad finlandesa, EL-EX

La unidad temporal de los contratos negociados es la hora, semana bloques y
estaciones resaltando ademas una carga base nocturna

Este mercado esta regido por el mercado financiero de derivados de Finlandia,
SOM, que no diferencia en cuanto a mecanica de funcionamiento, entre las
operaciones de “contado” y las de futuro. Se podria decir que EL-EX tiene un
cierto “toque” especial de mercado de futuros con todos los ingredientes de éstos
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en el mas estricto sentido financiero, que invade también el mercado spot. Asi,
todos los contratos son denominados contratos forward, estando en proyecto el
lanzamiento de opciones y toda la contratacion es electrénica y continua, sin
diferenciar uno y otro mercado. Se podria decir que en Finlandia se ha organizado
un mercado de futuros de electricidad que cubre plazos desde horas hasta afios,

desapareciendo la distincién entre bolsa de energia o Bolsa y mercado de futuros.

Teniendo en cuenta la mecéanica de la bolsa de energia, con las liquidaciones y su
actuacion como contraparte, se podria concluir que no tiene mucho sentido contar
con dos organizaciones distintas para operar esa bolsa y la de futuros. En
Finlandia, parece haberse decidido que sea una sola, pero en este caso el papel lo

desempeiia la bolsa de futuros.

3.2.4.Dinamarca

Este pais con altamente reconocido por su fuerte centralismo el gobierno de este
pais cedié en 1999 a abrirse mercado energético e interconectarlo al Nord Pool.

El sistema eléctrico Danes caracterizado por estar conformado en dos mercados
eléctricos en Dinamarca Oeste (DK1) y Dinamarca Este( DK2) sin una conexion
fisica directa entre ellos. Dinamarca posee el menor consumo del acuerdo del
Nord Pool.

En la dltima década el gobierno danés ha fomentado medidas de ahorro y
penalizacion del consumo con impuestos muy elevados (Oficina Economica y
Comercial de la Embajada de Espafia Copenhague, 2001). Como consecuencia
de todo lo anterior, el consumo danés de energia se ha mantenido casi constante
durante 30 afios a pesar del incremento en el nivel de vida. Asi, el consumo bruto
de energia en el afio 2001 era similar al de 1972, unos 19 millones de toneladas

equivalentes de petréleo.
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El sector de generacion sigue siendo muy concentrado y es dominada por dos
principales empresas generadoras (DONG Energy y Vattenfall), uno de los cuales
también se el actor principal en el mercado del gas. La mayor el mercado esta
integrado en el mercado nordico de la energia (Compuesta también de Finlandia,
Suecia y Noruega), aungue no parece que con frecuencia significativos diferencias
de precios con los demas paises nordicos debido a la capacidad de interconexién
suficiente. En el sector minorista, hay una competencia para las grandes y clientes
medianos, muchos de los cuales han cambiado de proveedor o renegocia su
contrato con su proveedor actual. Conmutacion entre los mas pequefios clientes,

por su parte, ha sido mucho mas débil.

3.2.5.Mercado Integrado

El mercado conjunto para Noruega y Suecia operado por Nord Pool cuenta en
realidad con dos mercados: el mercado al contado, para el dia siguiente (the Day-
Ahead Market); y el mercado de futuros, por semanas (the Week Market) hasta un
plazo méximo de tres afos. El primero conlleva la entrega fisica de electricidad.

No asi el ultimo que es exclusivamente un mercado financiero.

3.2.6.El mercado spot

El mercado spot funciona como de acuerdo a la estructura basicas de una bolsa,
alii los agentes del mercado un dia antes hacen las ofertas y las compras de la
energia ofreciendo cantidad y precio.

Las ofertas se agrupan obteniéndose una oferta y una demanda agregada para
cada hora determinandose un precio uUnico, el que iguala ambos lados del
mercado. Una vez casadas las ofertas, se liquidan econOmicamente, con

independencia de las mediciones de energia entregada realmente.
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Los operadores del sistema de los respectivos paises son los responsables de
gestionar las restricciones de la red y han de facilitar a Nord Pool la informacién

sobre las posibles congestiones en la misma.

Dentro de Noruega y para los problemas en las fronteras entre los dos paises, el
método que se aplica consiste en dividir el mercado por zonas. Las ofertas, de
compra o de venta, han de contener ademas de cantidad y precio, la zona en la
que se piensa entregar o recoger la energia. El mercado, en base a la informacion
de Statnett, ofrece cada semana una division de zonas -bidding zones-, y los
participantes tienen que diferenciar sus ofertas de acuerdo con esa division,
siendo siempre Suecia en su conjunto una Unica zona. Si no existen congestiones,
el precio del mercado sera el mismo para todas las zonas, incluida Suecia. En
caso contrario, habrad precios distintos en las distintas zonas. En Suecia, el
operador Svenska se responsabiliza de las restricciones y en vez de establecer
distintas areas con distintos precios, €l se encarga de pagar reducciones de
ofertas en zonas con exceso y aumentos de oferta en zonas con déficit, siendo

eso0s costos incorporados luego en el precio del transporte por la red.

Es interesante sefialar que, aunque existe un mercado de transacciones
bilaterales con entrega fisica al margen de este organizado, existe una fuerte
interrelacion entre ambos en caso de existir restricciones de la red, si bien esto
s6lo ocurre para transacciones dentro de Noruega. En estos casos, las partes de
una transaccion bilateral, han de “transferir’ su operacién al mercado al contado si
ésta “cruza” los limites de las distintas zonas de oferta definidas por el mercado.
Asi, si es una transaccion dentro de Noruega, una de las dos partes o ambas -
segun cuales sean los puntos de entrega de la energia- estan obligadas a hacer
en el mercado al contado la operacién inversa a la pactada bilateralmente, es
decir, el vendedor en el acuerdo bilateral ha de ofertar en el mercado al contado la
compra de la energia que habia vendido, o bien, el comprador original ha de
ofertar la venta de la energia comprada al margen del mercado. Esto es, toda la

energia vendida entre las zonas de oferta mediante acuerdos bilaterales han de
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transformarse en ofertas en el mercado al contado. Hay acuerdos bilaterales entre
ambos paises que se conciben como contratos por diferencias, para asegurar un
precio, que no implican entrega fisica por lo que claramente no afectan a la

capacidad de la red.

Han sido eliminadas las tarifas de aduanas que existian entre ambos paises y la
propia bolsa Nord Pool dispone de un sistema de cambio para minimizar el riesgo
de cambio entre las coronas sueca y noruega en el mercado al contado. Dado que
los precios se cotizan en coronas noruegas y que las operaciones se liquidan
semanalmente, los agentes suecos que realicen sus ofertas en coronas suecas

estan sujetos al riesgo de cambio entre el dia de su operacion y el dia de pago.

Se obliga a que todas las ofertas dentro de una misma semana se realicen en una
misma moneda. El mercado aplica la cotizacion establecida por los bancos
internacionales justo antes de calcular el precio de casacién. Esta previsto reducir
el periodo de liquidacidén a un dia, como en el mercado de futuros, y asi reducir el

riesgo de cambio.

El mercado define tres clases de agentes que pueden operar en él: participantes,
que operan en su propio nombre; intermediarios, que operan en hombre propio o
ajeno -a los que el mercado denomina brokers cuando en realidad esta incluyendo
también a los dealers-; y clientes, que operan a través de un intermediario -

clearing customers-.

El mercado tiene su propia camara de compensacion, y todos los participantes,
incluyendo los intermediarios, han de firmar un contrato de participacion que
contiene las reglas del mercado, y que les da derecho a patrticipar en el mercado
al contado y en el mercado de regulacion. Los clientes que operan a través de un
intermediario, han de firmar un “acuerdo de compensacion” (Clearing Customer
Agreement) con el mercado directamente, aceptando sus normas de

funcionamiento, siendo dicho contrato visado también por el intermediario. Este se
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ha de hacer responsable de que sus clientes tengan depositados los importes
necesarios, y en caso contrario el intermediario esta obligado a reponer la
diferencia o a reducir el volumen contratado por el cliente. Las liquidaciones se
practican directamente entre el mercado y el cliente, y éste abonara al

intermediario sus comisiones.

Cabe sefnalar que a mediados de 1996 surgieron voces cuestionando el futuro a
medio plazo de este mercado después de que en junio de ese afo, se tuviera que
suspender la negociacion en tres dias distintos por falta de electricidad para
entregar. Téngase en cuenta que en el mercado se negocia la electricidad

“excedentaria” no incluida ya en transacciones bilaterales.

La existencia de temporadas frias y muy secas en ambos paises, han situado sus
reservas hidraulicas en niveles muy bajos. Eso ha dado lugar a producciones
inferiores por parte de las empresas, que han de guardar reservas hidraulicas para
el invierno proximo, y han de acudir por tanto a comprar mas al mercado para

hacer frente a sus compromisos de venta.

Las empresas suecas y noruegas no solo no han podido vender en la bolsa sino
que han tenido que comprar energia a Finlandia, Alemania y Dinamarca (la
produccion conjunta de los dos paises fue en 1996 un 10% inferior al afio
anterior), habiéndose situado los precios muy por encima de los del afio anterior

tanto en el mercado al contado como en el de futuros.

El mercado considera que este su primer afio de funcionamiento fue
especialmente dificil por las condiciones climatoldgicas frias y secas de los dos
paises y el hecho de que funcionara en estas circunstancias tan extremas es

prueba de su fortaleza.
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Existe una intencion firme de trabajar mas para resolver uno de los puntos mas
dificiles que son los problemas de restricciones y congestiones en la frontera entre
ambos paises.

3.2.7.El mercado de opciones y futuros de electricidad.

El mercado de futuros de electricidad fue creado en 1995 como el primer mercado
organizado en el mundo, los primeros paises que participaron en las transacciones
comprando futuros de electricidad fueron Noruega y Suecia, estas transacciones

se realizan por el Nord Pool.

El mercado de Noruega tenia un mercado que tenia una mezcla de mercados
forwards y futuros. Contaba con la estandarizacion de los contratos y con la
centralizacién de la negociacién a través de una bolsa con transparencia total de
precios. Del mercado a plazos tenia el que los contratos estaban concebidos como
compraventas aplazadas, con entrega fisica llegado el vencimiento, mas que

como un mecanismo de cobertura financiera.

En 1995 se introdujo una forma de cotizacion electronica continua por via
telefonica. El operador Statnett Marked se enlaza con las camaras de
compensacion de futuros y opciones noruega (Norsk Opsjonssentral AS (The
Norwegian Futures and Options Clearing House - NOS) y sueca (OM Group, en
Estocolmo) para establecer un nuevo mecanismo de contratacion vy

compensacion.

Una de las caracteristicas principales de estos contratos es que no tienen cantidad
especificada los contratos futuros lo Unico que se negocia es precio y humero de
contratos, asi, los contratos de futuros, con su nueva especificacion, se

negociaban, a partir de 1996, de dos formas:
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Negociacion en base al precio de equilibrio (Equilibrium Point Trading, EPT), con

un sistema similar al del mercado al contado.

Mercado continuo (Continuous Trading, CT, mediante negociacion telefénica).
Esta negociacion comenzaba con las ofertas de compra y venta de los “market
makers”, creadores de mercado, o instituciones que, de acuerdo con el mercado,
se comprometen a cotizar precios de compra y de venta con el objeto de estimular
el mercado. Los participantes hacian sus ofertas por teléfono al mercado sin dar a

conocer su identidad si asi lo preferian, solo la cantidad y el precio ofertados.

Los mejores precios de venta y de compra se hacian publicos mediante un
sistema de pantallas electronicas, siendo accesibles para todos los agentes del
mercado en tiempo real el mercado confirmaba por fax a todos los participantes

sus transacciones.

Estos dos sistemas de negociacion funcionaron un poco mas de tiempo
eliminandose mas tarde el primero quedando solo el mercado continuo con
contratacion electronica y telefénica, en mi opinidon personal la operacion de los
dos sistemas daba lugar a arbitraje claro esta que en la literatura encontrada no da

registro de este tipo de situacion.

Los contratos de futuros no conllevan la entrega fisica de la electricidad. A su
vencimiento, cada dia de la semana contenida en el mismo, se comparara el
precio de cobertura del futuro vencido con el precio del mercado de contado para
ese dia. Los margenes requeridos para los contratos estan establecidos como
porcentajes de los precios de los contratos, no como cantidades fijas, que es lo
habitual.
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De esta forma, en la liquidacion diaria que se hace a todos los participantes se
incluyen las cantidades que han de abonarse o0 cargarse por ajustes de precios y
también las variaciones de margenes como consecuencia de ellos, ademas de los

gastos y comisiones del propio mercado.

Los precios de estos contratos convergen bastante a los precios de contado en las
semanas inmediatamente anteriores al vencimiento, no asi en las mas lejanas que
reflejan las expectativas de los participantes sobre los precios futuros. Se observa
que el primer afilo del mercado a plazo, el precio medio coincidia con el de
contado. (Dormén, 2003)

El problema que se les presento inicialmente sobre el mercado de futuros y
opciones es que el mercado energético de este pais dejaba en manos de los
agentes las decisiones de planificacion y garantia de suministro, para ello el
gobierno hace restriccion a los cargos por capacidades con el objetivo de disminuir

la inversion, y por ende se logré disminuir el margen de reserva.(Burgos, 2006).

Otros de los problemas destacados en este mercado ha sido en los periodos de
escasez de reservas de agua, ya que es un aspecto netamente critico debido a la
fuerte dependencia hidrica, este problema no se relaciona a un mal disefio de
mercado si no a los problemas de politicas de planificacion energetica y la falta de
gestion de gobierno para minimizar los riegos que se generan en este tipo de
mercados. (Burgos, 2006).

3.3. Estados Unidos

La industria eléctrica de Estados Unidos de América es desregulada y
descentralizada, en ella existen dentro de cada uno de los eslabones del mercado
empresas privadas, estales y mixtas, existen mas de doscientas firmas privadas,
llamadas empresas eléctricas de propiedad de inversores, responsables de

aproximadamente el 75% de la venta total de electricidad a los consumidores.
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Estas empresas, la mayoria de las cuales estan integradas verticalmente, operan
bajo concesiéon geografica a largo plazo que le otorgan en forma expresa o de
hecho, derechos exclusivos para generar, transmitir y/o distribuir energia

eléctrica.( Klitzman, 1995)

Las empresas publicas como las privadas se encuentran dentro de un marco
regulador que, de acuerdo con el razonamiento regulatorio normal, se supone
resguardan al consumidor del poder monopdlico. La regulacién se cumple
principalmente a través de las comisiones estaduales independientes y de la

FERC (Comision Estatal de Regulacién Eléctrica).

La tarea de las comisiones estaduales es observar si las empresas cumplen con
sus obligaciones de suministrar energia eléctrica a los mercados consumidores en
forma fiable y a precios que reflejen el “costo del servicio”. Por otro lado, la FERC
es responsable de los mercados mayoristas y de los acuerdos sobre explotacién

conjunta.

Mientras que las normas y procedimientos de regulacion han sido objeto de
controversias contintas desde practicamente el dia en que la primer planta entro
en servicio, el malestar mas reciente sobre la evolucion del sector y las
limitaciones regulatorias es lo que ha llevado a propuestas que reclaman un

alejamiento radical de la regulacion “estilo antiguo”.

Las empresas disponen de sus propias redes de distribucién y transporte existen
acuerdos privados para sus utilizaciones conjuntas coordinadas, existen a nivel
nacional tres redes de alta tension Eastern Interconexion que comprende toda la
zona central y este de Canada y Estados Unidos, desde Ontario hasta Florida,
Western System Power en el oeste de ambos paises, desde Columbia Britanica
en Canada hasta Méjico y Texas Interconexion Bolsas en el Estado de Texas;
conectadas a su vez a una cuarta en Canada (Hydro Quebec System) ( Klitzman,
1995).
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La coordinacion de estas redes corresponden a North American Electric
Realiability Council (NERC) que tiene a su vez nueve consejos regionales (RRC,
Regional Realiability Council), en la actualidad existen empresas que acarrean los
despachos constituyéndose como los centros de control los cuales organizan la

operacion del sistema eléctrico

La distribucion de electricidad es realizada por empresas productoras privadas,
federales o0 estatales, y por empresas municipales, éstas Ultimas

fundamentalmente distribuidoras que compran la energia a las primeras.

La regulacién que rige este sector energético es muy dispersa entre distintas
Administraciones (federal, estatal y municipal) y distintas areas de las
Administraciones (distintos ministerios y agencias dependientes de distintos

departamentos).

En si la regulacion corresponde a la Federal Reguladora de la Energia (FERC,
Federal Energy Reliability Council) esta garantiza el suministro del insumo
eléctrico desde el productor o generador hasta el cliente final regula los precios
mayoristas. A nivel estatal, las Public Utilities Commissions, P.U.C.s, regulan las
tarifas minoristas, la planificacion de la capacidad de transporte de las empresas y

el establecimiento de nuevas instalaciones.

Las instancias reguladoras funcionan de las siguientes manera, el Ministerio de
Minas y Energia es competente sobre la planificacion de la industria eléctrica, el
departamento de electrificacién rural del ministerio de agricultura regula la
estructura financiera y las tarifas, y la empresas publicas de un estado que son
auto reguladas y establecen los precios de de las cuales las empresas venden a

los clientes finales (Moulton, 2005).

Con las leyes federales de energia (Federal Power Act, FPA) de 1935; la PURPA
(Public Uitlities Regulatory Policies Act) de 1978, que tenia el objetivo de promover
la cogeneracion y las energias renovables, y la Energy Policy Act, EPA, de 1992,

que trata de promover una mayor competencia en la generacién, contemplando la
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figura de generadores que actien solo en el mercado mayorista e introduciendo el

acceso de terceros a la red de transporte, si bien a nivel mayorista.

La EPA de 1992 supone el nacimiento de unas nuevas empresas productoras de
energia, exentas del control establecido en la PUHCA (las denominadas “Exempt
Wholesale Generators”, EWG). Esta ley articula una vision a largo plazo de la
industria eléctrica de la nacion y amplia la autoridad de la FERC para ordenar a
las empresas del sector el acceso de terceros a sus redes de transporte y
distribucion, permitiendo la circulacion de energia desde o hacia otras empresas

gue no sean “utilities”.

El mercado mayorista incluye las transacciones realizadas desde generadoras
hasta distribuidores, este mercado gano mucha importancia después de la
segunda guerra mundial ya que las compafias distribuidoras de energia podian
hacer transacciones mas ventajosas que comprar energia eléctrica de su zona a
una tarifa regulada por la FERC, las empresas generadoras atreves de este
mercado buscan tener una mayor oferta y por ende disminuir los costosde

produccion. (Moulton, 2005)

Con la ley de 1978 crea un sector de generador independiente facilitando la
creacion de un mercado competitivo, el objetivo de esta ley era promover la
eficiencia energética a través de la cogeneracion, energias renovables, se
consiguio mitigar la estructura verticalmente integrada de la industria eléctrica, la
reduccion de inesperada de los costosdel gas natural, las nuevas tecnologia
eficientes para la generacion de ciclo combinado hizo desplazar potencia instalada
de los grandes generadores y grandes centrales de carbén o nucleares hacia

pequefia centrales de gas.

En 1989 aparece la Bolsa aprobado por la FERC, en la zona se ha destacado
fuertes cambios de energia o fronteras comerciales de altas transacciones, como
lo son California y Oregdén donde las transacciones vienen cada vez mas
crecientes, no obstante los primeros contratos de futuros eléctricos que lanzo el

NYMEX estéan referidos a estas dos localizaciones.
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3.3.1.Lareforma en el Estado de California

El sector eléctrico de california cuenta con tres principales empresas del Estado
son: Pacific Gas and Electric Company (PG&E), Southern California Edison
Company (SCE) y San Diego Gas and Electric Company (SDG&E), con sede en
San Diego y en el sur. Otras empresas importantes son Sacramento Municipal
Utility District (SMUD) y Los Angeles Department of Water and Power (LADWP).

Existen ademés tres empresas eminentemente distribuidoras, aunque también
tienen actividad de generacién, varias cooperativas rurales y autoproductores
California es un Estado en el que se ha potenciado mucho las energias

renovables, contando con grandes instalaciones edlicas. (Moulton, 2005)

Siguiendo la historia de este mercado la reforma tomo fuerza alrededor de 1992
cuando se realiza un informe por la compafia Comision de Empresas Publicas de
California, CPUC, Californian Public Utilities Commission con la preparacién de un
primer informe sobre la industria eléctrica, denominado “libro amarillo”, donde se
explicaba en este informe que el precio del KW_h de este estado estaba por casi
el doble de la media de los demas estados, donde unos afios mas tarde se sacaba
una nueva propuesta del sector permitiendo al cliente final elegir a su proveedor

de energia promoviendo asi la competencia entre generadores.

Debido a lo anterior obliga a entrar a discusiones entre los agentes dando su
aprobacion a este nuevo mecanismo sin embargo quedan algunas
preocupaciones ya que el mercado puede generar ofertas que no superen sus
costos hundidos operacién, hubo oposicién por aquellos que estaban proponiendo
las energias alternativas como recursos de generacién de electricidad, ya que
estas energias sus costos marginales eran muy superiores a las convencionales y

no entrarian a competir en el mercado. (Byrne, 2005)
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La nueva estructura del sector cuenta con dos entidades separadas, un Operador
Independiente del Sistema (ISO, Independent System Operator), y una Bolsa de
Energia o Bolsa con el mercado al contado (PX, Power Exchange).

La Bolsa es un mercado que no es obligatorio para los participantes del mercado,
los productores publicos e independientes pueden ejercer contratos bilaterales lo
que obliga al Bolsa buscar estrategias para atraer generadores y productores

como los mercados de futuros y de derivados financieros (Moulton, 2005)

Los intermediarios -marketers y brokers- pueden comprar la electricidad en los
términos que quieran y venderla, junto con otros servicios, adaptada a las
necesidades y requerimientos de los consumidores. Los suministradores en
transacciones bilaterales tendran que ajustar sus ofertas directamente con el
operador independiente del sistema 1SO, y asegurarse de que la infraestructura de
medicién necesaria esté instalada. Estos suministradores que operen fuera dla
Bolsa, igual que los intermediarios y los clientes que hagan uso de la capacidad de
eleccion asumiran los costos complementarios y otros costos asociados a los

servicios del operador. (Jonathan, 2005)

3.3.2.Los contratos futuros de electricidad en Estados Unidos

El CME Group-NYMEX lo que antes se conocia como solo NYMEX, en el 2008
CME compra a NYMEX quedando solo como CME Group, este mercado de
derivados de energia de Nueva York y Chicago ante la desregulacion del mercado
energético se posiciona en el mercado ofreciendo instrumentos financieros para
gestionar el riesgo del mercado minorista y mayorista, el NYMEX comienza a
negociar en 1996 los primeros contratos de electricidad con puntos de entrega
estratégicos para el mercado como lo es en la frontera de california y Oregén
donde existe un gran volumen de transacciones de energia en esta zona oeste y

donde el mercado de California es el mas avanzado con respecto a la reforma y
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en Arizona, existe una particularidad en este mercado y es que el mercado de

derivados existe incluso antes que el mercado de contado de muchos estados.

El estado Americano dedico previo lanzamiento al CME Group-NYMEX seis afos
de investigacion a la viabilidad a los nuevos prototipos de contratos futuros
primero dio inicio al mercado de gas y luego al de electricidad.(Reporte CME
Group,2011)

En el afio 1998 el NYMEX comienza a negociar nuevos contratos futuros de
electricidad en las zona este del pais Illamando a los contratos “Cinergy” y

“Entergy” con las mismas condiciones contractuales a los del oeste del pais.

Los contratos que permite el CME GROUP-NYMEX como todo contrato futuro,
forwards o a plazo permite la entrega fisica al vencimiento lo que permite la

convergencia de los precios del contrato con los de contado

Los contratos e realizan en una periocidad de negociacion mensual la Bolsa
publica el calendario de fechas de contratacion y entrega de todos los contratos, la
cantidad y periodo de la entrega esta disefiada en base a una entrega de una
carga constante. ( Reporte CME Group,2011)

Los precios de los contratos, cotizados en délares y centavos por MWh tienen una
fluctuacidbn minima y otra maxima, el limite maximo se va estableciendo de forma

escalonada, llegado a cumplir el limite se fija el otro limite de forma escalonada.

El CME GROUP-NYMEX cuenta con mecanismos para facilitar las entregas
fisicas uno conocido es el ADPs (Alternative Delivery Procedures) Condiciones
alternativas de entrega, este tipo de mecanismo hace que el comprador y el
vendedor con el que la bolsa ha ejecutado el contrato u operacion, la entrega en
términos diferentes a los acordados en el contrato de igual forma el miembro

liquidador comunica todos los acuerdos post al contrato por las partes.

Otro mecanismo conocido como el EFPs (Exchange of Futures for Physicals):

Intercambio de futuros por fisicos, este se conoce porque se puede intercambiar
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una operacion de futuros por una de contado en la Bolsa con el subyacente donde
pueden variar las condiciones pactadas en el contrato de futuros. ( Reporte CME
Group,2011)

Los mecanismos mencionados anteriormente se utiliza solo en el mercado de
electricidad, ya que en estas entregas se pueden variar perfiles de carga, se
puede cambiar lugares de entrega del subyacente y las horas definidas en el

contrato.

Para los otros productos se utiliza otro tipo de mecanismos como la admision de
un producto distinto al negociado con condiciones de recargo en el precio 0 un
premio en la operacion, este tipo de mecanismos son para facilitar la entrega

pueden ser productos como el petréleo o sus derivados

De hecho, CME Group-NYMEX acepta la entrega de crudos diferentes, con
descuentos o primas sobre los especificados por el contrato, en el caso de la
electricidad las dificultades de gestionar el despacho de energia es aconsejable
establecer los limites inferiores a los de otros casos como el petrdleo y gas natural
estos cambios son autorizados por la CFTC (Commodity Futures Trading

Commission).

3.4. Australia

Antes de los 90s el sistema eléctrico de este pais operaba de forma separada y
aislados entre si, quienes eran manejados por una empresa estatal quiere decir
gue seguia un modelo en base a monopolios de forma verticalmente integrada,
estas empresas estatales manejaban de forma centralizada la generacion,
transmision, distribucidon y comercializacion, donde la produccion de electricidad
era de bajo coste en términos relativos a nivel internacional (debido a la abundante
disponibilidad de carbén).(Millan, 2000)

53



En 1991 la comision nacional industrial sugiri6 a los gobiernos estatales y
federales la restructuracion del sector eléctrico que incluian la creacién de un

mercado nacional eléctrico.

La restructuracion se basaba en la desegregacion vertical del mercado separando
cada eslabon del mercado en cada uno de los negocios en generacion, transporte
y comercializacion, generando una libre competencia entre generadores vy
comercializadores a los clientes finales, en si lo que pretendia era la privatizacion
de las empresas publicas y la creacién de un Mercado Eléctrico Nacional (NEM,
National Electricity Market), este mercado funciona como un Bolsa centralizado de
compraventa de energia entre estados, regulando la competencia entre

generadores y comercializadores, y el transporte y la distribucion. (Donald, 2008)

Para resumir las medidas que se implementaron en este pais fueron basicamente
la separacion de la generacién, comercializacion, distribucion y transmision, la
competencia entre generadores y comercializadores y por ultimo el mejoramiento
y las extensiones de los sistemas interconectados de los tres estados Victoria,

Nueva Gales del Sur y sud Australia.

Los Estados de Victoria y Nueva Gales del Sur son los que mas avanzados llevan
sus procesos de reforma, y los que, desde el 4 de mayo de 1997, integran el
mercado nacional de electricidad. Victoria ha sido el primer Estado en abordar la

apertura a la competencia y lo ha hecho de una forma mas radical.

3.4.1. Estado de Victoria-Australia

La reforma de este estado comenz6é a mediados de 1989 con la separacion de
cada uno de los negocios de este mercado dentro de la empresa publica SECV
(State Electricity Commission of Victoria) este empresa era verticalmente integrada

cuya responsabilidad era la produccion, el transporte y el 85% de la produccion.
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Posteriormente se segregaron cinco empresas de generacion y otras cinco de

distribucion. Estas ultimas fueron privatizadas, junto con dos de las generadoras.
Entre ellas estan:

La empresa publica “Power Net Victoria” (PNV), cuyos derechos de uso estan
cedidos a la empresa “Victoria Power Exchange”, Victoria Power Exchange (VPX),

empresa encargada de operar el mercado mayorista de electricidad.

Se pensaba que después haber liberalizado el mercado una gran cantidad de
consumidores finales podria comprar el suministro de energia ya sea a su
comercializador o de confianza o en bolsa o a lo que mas les convenciese. Una
parte del mercado seguia regulada esto es definido por un umbral de consumo
minimo para poder estar dentro del mercado no regulado.

El VPX es el que hace el despacho y control del flujo eléctrico del estado, cada
productor es remunerado de acuerdo o en baso de una orden de mérito y al precio

marginal de la Ultima oferta aceptada.

Se crea un 6rgano regulador (ORG, Office of the Regulator-General), este 6rgano
se cera con el objetivo de evitar el monopolio o el poder de mercado y facilitar la
nueva entrada de competidores nuevos con el objetivo de llegar a un estado de
competencia perfecta.(Donald, 2008)

Todo lo anterior hace que los precios bajen, que las ofertas se hagan a cada hora
segun sea la demanda, la entrada de nuevos participantes se ve reflejado mas en

la comercializacion que en generacion.

Por ultimo, cabe destacar que aun que a pesar de que la estructura victoriana
puede parecer suficientemente competitiva, aun se sefialan restricciones al
mercado debido a que las plantas en propiedad del Estado tienen mucho peso en
el conjunto de la generacion sobre todo en las horas punta por lo que pueden
influir en los precios cuando se producen cambios rapidos en las condiciones del

sistema y en los periodos de punta. En relacion con esto, no se permite hacer
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publica la informacién detallada de las condiciones ofertadas, para evitar posibles
actitudes oligopdlicas. Por otro lado, existen limitaciones fuertes a la concentraciéon
empresarial hasta el afio 2000, de forma que un distribuidor no puede tener mas
de 200 MW instalados ni participar en mas de un 20% en otro distribuidor o
generador. A partir del 2001 estos limites desaparecen y el Organo Regulador

tendra que evaluar si considera suficientes estas medidas.

El otro asunto que se destaca como preocupante es la gestion del riesgo derivado
de la nueva estructura de mercado y de precios. Es necesario contar con
herramientas y métodos de cobertura de estos riesgos asi como educar y formar a
los participantes del mercado para actuar en este nuevo entorno. La negociacion
de contratos bilaterales con precios fijjos es la medida mas utilizada hasta el

momento en Victoria.

3.4.2. Estado de Nueva Gales del Sur — Australia

El sector eléctrico de Nueva Gales del Sur es algo mayor que el de Victoria,

representa aproximadamente el 34% de la generacion Austrialiana.

Una empresa estatal (Pacific Power) era propietaria de la generacion y el
transporte mientras que la distribucion estaba a cargo de 25 empresas
municipales. A partir de ello, se reestructuro el sector separando la generacion en
tres empresas distintas y éstas a su vez del transporte, segregandose una nueva
empresa, TransGrid. Todas ellas continian siendo de propiedad estatal, existe un

mercado mayorista para vender la electricidad producida

El funcionamiento del mercado mayorista es muy similar al de Victoria. Toda la
electricidad de centrales superiores a los 30 MW ha de venderse en la Bolsa,
mediante un sistema de ofertas muy simples, en base a cantidades y precios para

cada media hora. TransGrid establece el despacho central de centrales y de
56



producciones, pagando las ofertas aceptadas al precio marginal del sistema cada
media hora. Los comercializadores que suministren a clientes regulados estan
obligados a acudir al Bolsa mientras que los que suministren a clientes libres y
dichos clientes con capacidad de eleccion tienen el derecho pero no estan

obligados a acudir al mercado mayorista.(Millan, 2000)

Aun no se ha creado el 6rgano regulador esta funcion es asumida por el estado
existen unas normas que vigilan el cumplimiento y las conductas de cada uno de
los participantes que son aprobadas por la Comisién Australiana de Competencia
y del Consumidor (Australian Competition and Consumer Commission) quien
vigila también que todos los participantes cumplan las normas relativas a los
mercados de valores, a las que estan sujetos. El Tribunal Independiente de
Regulacion y Precios (Independent Pricing and Regulatory Tribunal) es

responsable del régimen de acceso y uso de las redes de transporte y distribucion.

3.4.3.El Mercado Eléctrico

En 1997 los mercados de Victoria y Nueva Gales del Sur se conectaron
conformandose asi el mercado conjunto nacional esto se denomind como la
primera fase y su nombre fue NEM, esto operaba en base a un acuerdo que
existia entre los dos estados, la operacion era revisada por Victoria Power
Exchange y TransGrid y este mercado nacional estad regido por una empresa

publica, NEMMCO (National Electricity Market Management Company

Como consecuencia a lo anterior los precios de los contratos a plazo, que antes
estaban por MWh disminuyen y los precios maximos no sélo son inferiores sino
gue son muy proximos en los dos Estados. Es decir, la volatilidad es mas similar
entre los dos Estados y menor que antes de unir los dos mercados. Aun asi, las

restricciones marcadas por la limitada capacidad de interconexion hace que auln
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haya diferencias de precios, que se eliminaran si se amplia la capacidad de
interconexién o se establecen mecanismos de cobertura a plazo suficientemente

liquido y transparente.

3.4.5. El mercado de futuros

Son multiples las alusiones que desde distintos foros referidos al mercado
australiano se hacen continuamente a la necesidad de disponer de mercados
financieros a plazo y a futuros que sean lo suficientemente liquidos y
transparentes, que reflejen las expectativas reales de evolucién de los precios al
contado y sirvan, por tanto, de mecanismos de cobertura de dicho mercado al

contado.

En 1997 el mercado de futuros australiano Sydney Futures Exchange, empezo a
negociar dos contratos de futuros de electricidad, uno sobre electricidad del
mercado de Nueva Gales del Sur y otro sobre electricidad del mercado de Victoria.
Los contratos son negociados mediante el sistema electronico, denominado
SYCOM, que ya de hecho utiliza esta Bolsa y permite conectar con el mercado de
Nueva York, CME Group-NYMEX, y con el de Nueva Zelanda, New Zealand
Futures and Options Exchange, NZFOE, que tienen respectivamente contratos de
futuros de electricidad.(Donald, 2008)

La conexion entre los mercados al contado y los mercados financieros se
implementaron los contratos Forwards que por ende cambiaron el comportamiento
de los generadores en el mercado spot. La produccidén opta por ofrecer a un
precio inferior en el lugar mercado al menos por el volumen cubierto por el

contrato. Esto conduce, a una tendencia de llevar el precio mas bajo.

Este mecanismo de tipo de mercado de derivados financieros y opciones de

contratos en el NEM tuvo revelo para este pais que existia muchas brechas entre
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la literatura académica sobre lo que tiene que ver con las teorias de contratos y la
practica adoptada por el NEM en particular, esto es debido a varias posibles
causas que no conversan con la teoria una de ellas es que para que pueda existir
el buen funcionamiento de los contratos futuros debe implementarse en un
mercado de libre competencia y el NEM tiene en gran porcentaje de su generacion
es estatal lo que complica la libre entrada y salida de participantes, otro item que
puede ser unos de los causantes de la no aplicabilidad de este tipo de
mecanismos es que la electricidad no es un producto liquido ni almacenable, por
eso Edward J. Anderson en su articulo Forward contracts in electricity markets:
The Australian experience recomienda incluir estrategias de prima de riesgos para
poder implementar los contratos futuros y privatizar gran parte de la

generacion.(Donald, 2008)

3.5. Alemania EEX

En Alemania el mercado eléctrico se diferenciaba a los demas en que no se tiene
un operador del sistema, cada propietario de la red es responsable de las redes y
se opera de forma descentralizada, quiere decir que la planificacion y la operacion
es responsabilidad de los propietarios, a mediados de 1948 se fundé la asacién de
transportistas en Alemania con el objetivo de dar seguridad al sistema, dicha
fundacion fue creada con el nombre de DVG Deutsche Verbundgesellschft, pero a
finales del 2001 esta fundacion cesa sus actividades creandose asi Verband der

Netzbetreiber.

El ministerio de economia es la maxima autoridad en el contexto energético las
autoridades municipales y federales son las responsables de resolver los
conflictos que se presenten en el acceso a la red y con los cumplimientos a las

normatividades que se exigen en la participacion de este mercado, asi mismo el

59



control de la bolsa de responsabilidad de los estados.(Reporte oficial de
EEX,2008)

En el afio 2000 se fusionaron EEX con LPX, quedando un mercado fisico de
negociacion, con productos y agentes de mercado denominados Trading, y por

ultimo un mercado financiero.

Mercado Financiero

La desregulacion del mercado eléctrico que fue aproximadamente en el afio 2000
y cuya produccién fue aproximadamente de 491.5TWh dio lugar al mayor mercado
energético europeo con mayores oportunidades de negocio pero también con

mayores riesgos.

Se crea el mercado de derivados de energia EEXDM operado por el European
Energy Exchange EEX AG quien es el que proporciona los mecanismos, equipos,
gentes y los fondos financieros para que cada agente pueda gestionar los riesgos,
en este mercado de derivados la camara de riesgos o la camara de contraparte
es el EEX AG, este es quién responde ante compradores y vendedores

asumiendo los riesgos financieros y fisicos que se generan en el mercado.

En dicho mercado se opera de tal forma que las operaciones son anonimas,
quiere decir que ni vendedores ni compradores conocen sus contrapartes de
negociacion, lo Unico que se conoce de la negociacion son los precios de oferta

gue se negocian entre las partes.

Para garantizar la liquidez del mercado se estandarizo los tipos de contratos
futuros y las O6rdenes de compra y venta, mediante el sistema electronico el
EUREX quien es el medio de entrar facilmente al mercado y poder transar las

negociaciones tanto las contrataciones como las liquidaciones. Existen ademas los
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agentes de comercio (Market makers) quienes son los que facilitan un flujo

continuo de ofertas de compra y venta de energia. (Reporte oficial de EEX,2008)

De esta forma este mercado garantiza la transparencia permitiendo la igualdad de
oportunidades para todos los agentes y la posibilidad de mercado de reaccionar

ante desequilibrios de oferta y demanda.

Los futuros negociados son contratos estandarizados sobre la energia que va ser
consumida o producida en el futuro a un precio acordado en el momento se
acuerda el contrato, el mecanismo de negociacion se basa simplemente en que el
namero de contratos se negocian entre compradores y vendedores a través del
sistema EEX, como se mencioné anteriormente los agentes son de forma anénima
y transparente para todos los participantes, en el tiempo de espera a ser ejecutado
el termino del contrato se pueden hacer modificaciones de precios y cantidades,
esto es solo por un tiempo limite en este momento el EEX crea automaticamente
un contrato, en ningln momento se da a conocer la identidad de los participantes,

solo actia la camara de compensacion EEX AG.

En el cierre de la negociacion los futuros se pagan al precio actual de forma de
que cualquier beneficio o perdidas de derivados de aumento o disminucion de
precios son saldados a este mecanismo se le conoce como mark to market
process, Yy la diferencia entre el precio strike o de ejercicio con el diario se le
conoce como margen de variacion.

El EEX AG en el momento de que algun agente sea insolvente cierra
inmediatamente sus posiciones ocasionando las perdidas por cierre, por eso EEX
AG exige alguna fianza en el momento de abrir alguna posicién, a esta fianza se

le conoce como “Margen Adicional”, y se calcula a través de calculos estadisticos.

El precio en el mercado energético de este pais es muy volatil pero con la
introduccion del mercado de derivados esta volatilidad disminuye un poco y

cuando se acerca el periodo de entrega de los contratos futuros el precio futuro
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converge al precio del mercado spot, los futuros mensuales presentan un volumen
de negociacién mayor cuanto mas cercano este el periodo de entrega, de forma
gue la energia negociada en periodos lejanos al de entrega es practicamente nula
tanto en carga base como en pico, los futuros trimestrales presentan un nivel bajo
de negociacion, en cuanto a los futuros anuales se negocian en gran cantidad.
(Reporte oficial de EEX, 2008)

En los primeros pasos a este mercado se identificaron algunos problemas de
disefio de mercado ya que el principio o politica energetica de este pais esta
basada en "subsidiariedad" y "reciprocidad" ocasionando que se perdiera la
autonomia de los agentes del mercado y perdiendo asi la competitividad del
mercado. (Vargas, 2008)

3. Colombia

Antes de los 90 el mercado eléctrico Colombiano estaba basicamente conformado
por empresas estatales quiere decir que este mercado estaba en manos del
estado por medio de 30 empresas estatales de orden nacional, regional,
departamental y municipal, ellas estaban integradas verticalmente desde las
productoras hasta las comercializadoras, la ceracion de las politicas sectoriales
eran definidas por algunas empresas entre ellas las mas importantes del pais con
una particularidad y era que ellas eran accionistas de interconexion eléctrica S.A
(ISA).(creg 077, 2008)

A partir de 1991 se crea la nueva constitucion politica de Colombia se concede un
nuevo modelo de desarrollo econémico y abre el sector de los servicios publicos
domiciliarios a la inversion privada estableciéndose como principios basicos la

libre entrada en introduccion de competencias hasta donde fuera posible.
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Luego de las reglamentaciones parciales con respecto al ingreso de inversiones
privadas en el negocio de la generacion eléctrica en el afio 1992 y se define la
separacién de poderes y funciones publicas en materia de regulacion, control y
vigilancia sale en 1994 el nuevo marco legal aprobado por el congreso de la
Republica mediante las leyes 142 de 1994 y la ley 143 de 1994 que tratan sobre

Servicios Publicos Domiciliarios y Ley Eléctrica respectivamente.(Vizcaino,2008)

La ley 142 define la politicas, derechos y deberes que rigen para la prestacion de
servicios publicos, dentro del se rigen unas funciones primordiales del estado
como la Regulacion, Vigilancia y Control, para ello se crearon organismos, un
organismo regulador que es la Comision de Regulacién de Energia y Gas (CREG)
y un organismo de Control la Superintendencia de Servicios Publicos Domiciliarios
(SSPD)

La ley 143 afirma la participacion privada en el mercado eléctrico creando asi un
mercado mayorista donde ademas se definen los procedimientos y mecanismos

para el control.

Debido a lo anterior se le suma la segmentacién vertical del mercado en 4
eslabones (generacion, transmision, distribucién y comercializacion), cada uno de
ellos regidos por una Regulacion especifica, donde la generacion y la
comercializacién se definen como actividades competitivas, quiere decir que se
permite la entrada de nuevos participantes a estas actividades promoviendo la
libre competencia buscando asi maximizar la eficiencia en estas actividades,
mientras que las actividades de transmisién y distribucion quedaron definidas
como monopolios sujetos a regulacion. Se estableci6 como regla general la
introduccién de competencia donde fuera posible y la regulacién de las actividades

monopolisticas.
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Todo lo anterior se hizo con el objetivo de avanzar hacia una organizacion
sectorial mas practica y atil, adoptando los cambios institucionales y regulatorios
gue sean necesarios a tal fin. (creg 077, 2008)

Como conclusién del parrafo anterior se puede decir que a partir del afio 1994 la
organizacion del mercado eléctrico colombiano se modificd sustancialmente,
pasando desde un esquema de provisibn publica a otro donde predomina la
inversion privada, distinguiendo entre segmentos potencialmente competitivos
(generacion y comercializacion) y monopolicos (transporte y distribucion), vy

creandose instituciones regulatorias que tomarian cuenta de estos ultimos.

Es notorio que existe un elevado grado de integracion vertical entre segmentos
naturalmente monopodlicos y potencialmente competitivos, una de las razones
centrales para calificar la reforma del sector eléctrico colombiano como inconclusa.
Los resultados muestran (preliminarmente) que la integracién vertical puede
potenciar los favoritismos y desincentivar los comportamientos mas competitivos.
Concretamente, la elevada participacion del Estado en los distintos segmentos del
mercado, controlando ademas el transporte casi totalmente, y la altisima
concentracion vertical entre generadores y distribuidores en el caso de empresas
privadas y las Empresas Publicas de Medellin, implican un riesgo cierto de trato
desigual hacia inversores privados, provocando un fuerte desincentivo para el

aporte de mayores recursos y eficiencias al sector. (Castro, 2005)

El estado se mantuvo en niveles elevados en los distintos segmentos del mercado,
y que sigue actuando como proveedor de primera instancia, siendo el principal
promotor, financista y constructor de las nuevas instalaciones en generacion, por
ende el impacto sobre las contabilidades del estado por el tema de inversiones en
infraestructura, flujos de caja y todos los movimientos financieros que genera este
mercado no es tan alto, Es asi como durante los ultimos afios, los préstamos
netos de la Nacion al sector se han destinado fundamentalmente al pago de tres

rubros principales: i) los PPAs (acuerdos de energia garantizados), ii) los
64



compromisos para la financiacion de proyectos hidroeléctricos, y iii) las deudas de

las electrificadoras (en algunos casos con el mercado mayorista). (Vizcaino, 2005)

De esta forma, puede afirmarse que en materia de beneficios fiscales la reforma
se encuentra “a mitad de camino” por lo que el riesgo de un fracaso fiscal sigue
siendo alto. Este riesgo se acentta en la medida en que el Estado siga ejerciendo
un rol empresario activo, desempefiandose como proveedor de “primera
instancia”, financiando u otorgando garantias a proyectos de generaciéon o

expansion de las redes en el sector.

En Colombia hay distintos organismos publicos a cargo del disefio de la politica
energeética, la regulacion y el control de las empresas eléctricas. El Ministerio de
Minas y Energia (MME) establece las politicas energéticas nacionales UPME
ejerce las funciones de elaboracién y actualizacion del Plan Energético Nacional y
del Plan de Expansién del Sector Eléctrico. En materia de regulacion, el organismo
regulador creado a partir de la reforma de 1994 es La Comision de Regulacion de
Energia y Gas (CREG), cuyas atribuciones centrales son adoptar resoluciones
tendientes a la liberacién gradual del mercado hacia la libre competencia, definir
los reglamentos para la planificacion y la operacion del sistema, y definir y fijar las

tarifas aplicables a los usuarios finales regulados.

La presidencia de la republica es responsable de velar por la calidad y eficiencia
en la prestacion de los servicios publicos y lo hace por medio de la
Superintendencia de Servicios Publicos y Domiciliarios (SSPD), ademas vigila la
competencia del mercado y el cumplimiento de los estandares del servicio.

La reforma eléctrica del 95 solo significo y ha significado un avance no total hacia
la eficiencia del mercado eléctrico, ya que hay que mejorar en temas como
institucionales una division clara entre los roles de planificacion, regulacion y
control, y una menor volatilidad en los precios de los energéticos con el objetivo de
minimizar los riesgos financieros de los inversionistas en el mercado y promover la

competencia.
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Mercado de Derivados Financieros de Energia (DERIVEX)

En la actualidad en el mercado eléctrico colombiano la compra y venta en el spot
se hace a través de un mecanismo de subasta, un mercado de energia firme y un
mercado de contratos bilaterales, este ultimo ha tenido muchos problemas ya que
existen una gran cantidad de modelos de contratos lo que dificulta la buena
operacion del mecanismo para ello se pensé en implementar un mercado de
derivados financieros lo cual empez6 a funcionar en el 2008 por ende la situacion
actual permitia el desarrollo de un mercado derivados de energia, ya que la ley
964 de 2005 y el decreto 2893 de 2007 permitia el consentimiento de los
intercambios de derivados financieros y la creacién de camaras de compensacion,

respectivamente.

Para ello el administrador del mercado (XM) y el mercado de valores (BVC) se
unieron para crear la camara de compensacion por primera vez en Colombia y
para implementar un mercado de derivados de energia eléctrica como activo
subyacente y se crea un Nuevo Mercado de Derivados Estandarizados de

Energia.

Tomando como soporte lo anterior pues se toma la decision de crear el mercado
de derivados financieros de energia que seria para obtener una mayor eficiencia
en la operacion del mercado también XM y la BVC estan apoyados por la ley de
mercado de valores la 964 de 2005 y con el decreto 1120 de 2008 que
reglamentan la compensacion y liquidacion de estas operaciones en particular la
gestion de la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC).(Derivex, 2010)

La BVC en afios anteriores promovié este mercado y deja una estructura de
mercado que sera aprovechada para el establecimiento del nuevo mercado. En
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ese sentido, la BVC tiene un mercado actualmente probado y funcionando, con
acceso a miembros encargados de la negociacion, una plataforma tecnoldgica de
punta y conectividad a la primera CRCC en Colombia, creada también como
iniciativa del proyecto de derivados financieros, que realiza la liquidacion y
compensacion de todas las operaciones garantizando su feliz término mediante la

eliminacién del riesgo de contraparte.

Con la “Creacion de un nuevo mercado de derivados estandarizados energéticos”,
se hace el estudio y se compara el funcionamiento de nuestro mercado propuesto
y se compara con el de otros paises, para garantizar el buen funcionamiento de
dicho mercado.

La administracion del mercado lo hacen el BVC y XM, las sociedades que
administren estas sociedades podran transar derivados estandarizados estas

transacciones estan reguladas por el gobierno.

El modelo operativo del DERIVEX béasicamente esta conformado por una camara
de riesgo de contraparte, miembros liquidadores y los clientes, donde la CRCC
compensa y liquida a nivel de cliente final y la administracion de riesgo se
monitorea a nivel de cada cuenta y se gestiona a nivel de miembro
liquidador.(Derivex, 2010)

La CRR es la contraparte de todas las transacciones por ende todos los
participantes del sistema de negociacion deberan contar con el respaldo de un
miembro liquidador, Xm se encargara de publicar el precio base de referencia del

subyacente y la BVC suministrara la plataforma tecnoldgica X-Stream

El Derivex se crea como objeto social “La sociedad tendra por Objeto principal, la
administracion de un sistema de negociacién de operaciones sobre instrumentos
financieros derivados que cuenten con la calidad de valor en los términos de los

paragrafos 3 y 4 del articulo 2 de la ley 964 de 2005, cuyos activos subyacentes
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sean energia eléctrica, gas combustible y/u otros commodities energéticos y de

registro de operaciones sobre dichos instrumentos”.!

En la figura 1 se expone en un esquema el modelo operativo del Derivex y como
se puede observar que los clientes hacen la negociacion a través de los miembros
liguidadores, estos ultimos son los que tienen el contacto directo con el Derivex
donde alli es donde se determina los precios, las reglas del mercado etc, la
camara de riesgo gestiona las garantias, los riesgos hace las compensaciones y
las liquidaciones y la BVC suministra la plataforma y XM suministra la informacién
del precio de referencia diario.

Precio de Bolsa
Version TX 1)

DERIVEX
+ DETERMINACION DE LAS REGLAS DE MERCADO

.+ SEGUIMIENTO ¥ CONTROLDEL CUMPLIMIENTO DE LAS
REGLAS DE MERCADC

+ ESTRUCTURACION DE PRODUCTOS

* Platafermade
negociacion

+ DETERMINACION DE PRECIOS DE VALORACION * Ejscucion
o - . ro0Cesos
f‘} Dcv * DEFINICION DE SERVICIOS DE INFORMACION E AR
W, s CUD 5 sterminacion
e + ADMINISTRACION OPERATIVA DEL MERCADO de precios de

valoracion

* Servicios de
informacion

GESTIONDE COMPENSACIONY
OPERACIONES LIQUIDACION

CRCC

GESTIONRIESGOS GES“ON INFOWAL

GARANTIAS INFORMBECHON

Figura 1. Modelo operativo del Derivex

Fuente: Informe del Mercado de DERIVEX. (2011). En www.derivex.com.co

'Objeto social de la compafiia se obtiene de la pagina web
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Dentro del mercado de futuros los compradores se pueden clasificar como
coberturitas, arbritajistas y especuladores, y los participantes se pueden clasificar
en directos e indirectos, los primeros son aquellos miembros con la capacidad
financiera para participar en el Derivex directamente en las negociaciones, los
indirectos son aquellos que negocian a través de terceros que estén autorizados

por el Derivex

En el Derivex los participantes se pueden clasificar en Coberturitas, Inversionistas

y los de intermediacion.

En sintesis este nuevo mercado fortalecera el sector eléctrico del pais ya que este
nuevo mercado facilita mayor liquidez en el mercado y ademas permitira a los
agentes del mercado ofrecer otros tipos de negociaciones y realizar las
modificaciones a las contratos que hoy en dia se maneja en los OTC, lo mas
importante para el pais es la relacion el sector energético y el sector financiero
generando un avance para los dos sectores y promoviendo asi el crecimiento al

mercado liberalizado eléctrico Colombiano.

ASAMBLEA
GENERAL

ADIRECTVG I - .. COMITE DE
AUDITCRIA |

GERENCIA
Alsjendmo Luco

o
[=
z
=]

:

[ GERENCIA

ADMINISTRATIVA Y
FINANCIER

Juan Carlos Neira

v v v v b v

ADMINISTRACION ‘ CONTABILIDAD GESTION DE ‘ SISTEMAS ¥ SOPOATE ‘ RIESGO ‘

 BRHH PROCESOS ADMINISTRACION COMERCIAL

Contrato BVE. Richard Ramirez Contrate BV

0—‘—*

DESARROLLO DE ‘ MONITORED DEL

Contrato Horwath

Dayra Veldsquez Jhanten Clavijo

PRODUCTOS MERCADO

Contrato XM Richard Ramisez

Figura 2. Organigrama del Derivex

Fuente: Informe del Mercado de DERIVEX.( 2012). En www.derivex.com.co
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Donde las funciones basicas de cada integrante estan dadas segun sus
responsabilidades y roles de cada perfil, el gerente general debe gestionar los
indicadores de gestion tanto de rentabilidad como los organizacionales, donde la
gerencia administrativa y financiera debe velar y controlar el buen funcionamiento
de los procesos administrativos y la buena productividad organizacional, la
gerencia de gestor de mercado debe velar por el buen desarrollo del mercado que

sea estable y ordenada, hacer seguimiento al comportamiento del mercado.
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4. Problematicas del Derivex posibles soluciones

basadas en las experiencias internacionales.

A pesar que la economia a nivel mundial atravesd por una crisis econémica muy

fuerte generada en los estados Unidos de América, Colombia se sostuvo estable

en su economia monetaria ya que no hay exposicion a riesgos macroeconémicos

internacionales, sin embargo su PIB se vio afectado en el 2008 - 2009 donde se ve

reflejado en la gréfica 3.

12

8

1999 2000 2001 2002 2003

2004 20035 2006 2007 2008 2009 2010
Afic
Country |1999 | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Colombia -5 3| 15 2 3,7 36| 52| 68| 82| 25| 08| 43

Figura 3. PIB de colombia

Fuente: Informe del Dane. (2012). En http://www.dane.gov.co
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Si hacemos un analisis por actividad o rama en el pais se podra entender de forma
adecuada de cuales son los sectores de mayor exposicidbn a estos eventos

internacionales.

Comportamiento del PIB por Ramas de Actividad Econdmica
2008 - 2009

wariacion porcentual anual - Series desestacionalizadas

Ramas de actividad 2008 2009

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2.6 1,0
Explotacién de minas y canteras .3 11,3
Industria manufacturera -1,8 -6,3
Electricidad, gas de ciudad y agua 1,2 1,2
Construccién -0.3 12,8
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 1,7 -2.9
Transporte, almacenamiento y comunicacion 4.0 -1,2
Estalbl_ecimientc-s financieros, seguros, inmuebles vy 56 3 1
servicios a las empresas ‘ %

Servicios sociales, comunales y personales 2] 1,3
Subtotal valor agregado 2.4 0,8
_Impuestqs menos subvenciones sobre la produccion e 3.2 4.4
importaciones ’ ’

PRODUCTO INTERNO BRUTO 2,4 0,4

Fuente: DANE - Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales

Figura 4. Comportamientos del PIB por ramas de actividades econdmicas en
Colombia
Fuente: Informe del Dane. (2012). En http://www.dane.gov.co

Como lo es notorio en la figura 4 se observa que el sector de mayor exposicion es
la industria manufacturera, se observa ademas que la industria de electricidad no
se afecta ante estos tipos de riesgos sistematicos entrando en detalle del derivex
tiene muy baja exposicion a este tipo de riesgos ya que la industria o los sectores
en los cuales estaria interviniendo como lo son el sector financiero y el sector de

electricidad y gas.

El mercado accionario de Colombia tiene bajos niveles de exposicion a los
riesgos sistematicos internacionales como se puede observar con el
comportamiento del IGBC que es relativo a las acciones de Latinoamérica cuando
el mercado en Latinoameérica esta en baja el de Colombia también disminuye pero
en menores proporciones lo mismo pasa si el mercado monetario de
Latinoamérica también aumenta el colombiano pero lo hace en menores

proporciones, lo anterior significa la baja exposicion a los niveles de riesgo. Lo

72


http://www.dane.gov.co

anterior le permitird al mercado de derivados financieros de energia administrado
por Derivex una mejor formacioén de precios donde se garantizaria la estabilidad

financiera del mercado.

Existen mercados eléctricos ya organizados y que han completado su proceso de
liberalizacién, otros que estan apenas dando sus primeros pasos ya sea en la
parte regulatoria o en la implementacion del modelo que se quiere seguir, para
que exista un modelo organizado tiene que existir un mercado spot, cuando un
mercado eléctrico ha desarrollado un proceso de desintegracion vertical y
horizontal de cada una de sus actividades y que ha buscado seguir un mercado
de competencia perfecta estd preparado para afrontar el paso siguiente a la

evolucion del mercado, un mercado de derivados financieros de energia.

Entre los riesgos que se encuentran latentes son el riesgo macroeconomico, el
riesgo de precio y de cantidad, riesgo regulatorio entre otros, la teoria financiera
ha desarrollado estudios de investigacion para encontrar la manera de abordar
este problema, sin embargo, los derivados de la electricidad son cada vez mas
estudiados y utilizados en todo el mundo para gestionar los riesgos financieros y la
adecuacion de los recursos de los mercados de energia.

Segun Oum, Oren y Deng (2006) presentan un util enfoque para administrar la
cantidad y el riesgo de precios apoyados en la correlacién positiva de precio y

cantidad, a través de instrumentos derivados

Esto, incentiva la competencia en el mercado, por otra parte, los costos de
transaccion pueden disminuir, todas las transacciones se llevan a cabo sobre una
plataforma de mercado organizado con estandares de contratos o con mercado

over-the-counther.

Un aspecto importante de un mercado de derivados es que cada transaccion en

el mercado se lleva a cabo a través de una camara de compensacion, cuyo
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propésito principal es dar, a cada parte, las garantias financieras necesarias para

reducir su riesgo de crédito.

4.1. Comparativo de mercados

Para hacer los analisis comparativos de cada uno de los mercados es necesario
plantear los puntos de vista que seran analizados para hacer la respectiva

comparacion, entre ellos tenemos:

Estructuras de los mercados eléctricos
Regulatorio
Econdémico

Operacion del mercado de derivados energéticos

c. CcC Cc Cc c

Estructura de los mercados eléctricos

Como es mencionado en el comienzo de este documento todas las estructuras de
los mercados eléctricos a nivel de todos los paises del mundo han sufrido
reformas sectoriales con el objetivo de maximizar la eficiencia de estos mercados,
todas las reformas de estos mercados han buscado introducir la teoria de
mercados disputables para el desarrollo de este tipo de mercados energéticos,
estos mercados han ido evolucionando hasta hoy en dia llamasen los mercados
liberalizados energéticos.

Esta teoria de mercados disputables surgié en los Estados Unidos de América lo
gue se pretendia con este modelo era la generalizacion de la competencia
perfecta en los mercados que existiese las economias de escala y se pudieran
presentar estructuras monopodlicas, pudiendo asi obtener la eficiencia econémica
donde se permita minimizar los costos de operacion para atender la demanda, en

si lo que pretende la teoria es permitir la libre entrada y salidas de competidores.
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Cuando existe la presencia de costos hundidos altos es dificil la aplicacion de esta
teoria, se entiende como costos hundidos todos aquellos que representan una alta
inversibn y que se recuperan en largo tiempo como lo son las redes de
transmision y distribucion de un sistema eléctrico, sin embargo no quiere decir que

no se pueda desarrollar el marco tedrico de los mercados disputables.

En funcion a la busqueda de la aplicacion a esta teoria los mercados eléctricos
han pasado en unos paises a ser centralizados a ser descentralizados, de ser
regulados a ser desregulados y hasta llegar al modelo 4 de Hunt y Shuttleworth
competencia minorista, donde en este modelo los consumidores tienen acceso a

los generadores en forma directa o a través de los comercializadores minoristas.
Por eso la segmentacion vertical y horizontal de cada uno de los eslabones del
mercado es importante que ocurra en los mercados eléctricos y poder llegar

incurrir en el desarrollo de los mercados liberalizados eléctricos.

Tabla 3 Comparativo sobre estructuras de mercados

Iirg_mrnla-cm niegracan Segmentacian  |iMEgracion S=gmemiacon  (inkegracion iegmentacian Inbegracin
izonsal o i20onTal mrizontal morizonta Horironia Horizontal LT Worizonal

inglaera, Gales, oy srret®

Segmentacion
PROPIEDAD  fuertanl

PEWVADA

Finlandia, Etads
Unidoa, o Diraimaoa

IS RESN

Vartxal

.'.lh

agmentacion
PROPIEDAD  Juertani ==
MIXTS Lieo i1e ol
virtaal "

Hlagmantacizn G
PROPIEDAD  fvwrtsal 5 . =--l'
ESTATAL Infegracion -

iertan!

siralla

A

Cantrod Central Integral Regulada Compradar Unico Mercado Abserto

Nota. Fuente: (Elaboracion Propia)

La tabla 3 nos indica que la mayoria de mercados que tomamos como referencias

en sus estructuras a través de su evolucion de mercado han pasado de un punto
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que era manejado como control central con integracion vertical y horizontal con
propiedad estatal a un mercado abierto con segmentacién vertical y horizontal de
propiedad privada excepto Australia y Colombia, ya que Australia tiene todavia
gran participacion del estado en el servicio de generacion por ende la propiedad
es mixta aunque existe una segmentacion vertical y no se ha podido llegar a una
segmentacion horizontal, mientras que Colombia el estado tiene una gran
proporcidén en generacion y comercializacion por ende no ha llegado a estar dentro

de la propiedad privada de forma con segmentacion horizontal.

En la tabla 4 se observa las comparaciones entre los mercados desde el punto de
vista operativo, tipos de contratos, tipos de productos y el tipo de mercado ya se
un OTC o un mercado organizado, todos los mercados analizados en este
documento son mercados que tienen por opcion mercados financieros u opciones

exoticas para el desarrollo del mercado energético.

Dentro la clasificacion de tipo de mercados los mercados australiano y el de
Inglaterra son mercados que manejan las opciones financieras para la venta y
compra de los derivados de energia en mercados OTC, mientras el Nord Pool,
CME Group-NYMEX, Aleman y el de Colombia son mercados que se manejan
baja el marco estructural de un mercado organizado quiere decir que tienen una
camara de compensacion quien hace el papel de liquidar cada uno de los
contratos y ademas es el que soporta todo el tema de riesgos, el mercado
colombiano y el CME Group-NYMEX tienen similitud en su forma de operar tanto
en los tipos de contratos hasta los productos subyacentes que manejan cada uno

de ellos.
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Tabla 4.

Comparativo sobre la operacion de los mercados financieros de energia

mercados
MERCADO
MERCADO
NETA Nord Pool | GROUP- NEM-SFE
NYMEX EEXDM DE
DERIVADOS
DE ENERGIA
Noruega,
PAIS Inglaterray S_uema,_ Est_ados Australia | Alemania | Colombia
Gales Finlandiay |Unidos
Dinamarca
EXISTE
MERCADO
FINANCIERO DE S| S| Sl Sl S| S|
ENERGIA
European
. Energy
al?;}a;llancmg Exchange
ADMINISTRADOR | Settlement | Nord Pool | SME Sydney | EEX AG,
GROUP- Futures Comision DERIVEX
DEL MERCADO Code ASA
NYMEX Exchange |Europea
Company .
(BSCCo) Commodity
Clearing AG
(ECC).
TIPO DE . . . .
MERCADO oTC Organizado | Organizado |OTC Organizado | Organizado
TIPO DE A PLAZO, Forwards, Forwards, Forwards,
CONTRTATOS POR Forwards |Futurosy 2 olazo Futuros Futurosy
DIFERENCIA Opciones P Opciones
Gas natural,
crudo oil, Certificados
Emision de derivados Carbén, emisiones
carbonos del electricidad, | CO2
PRODUCTOS Electricidad ' | petroleo, emisiones, | ,Biodiesel,
gas natural, .. , .
. electricidad, carbon, gas | Electricidad
electricidad - .
emisiones, natural. Bioetanal
aluminio, ,Gas
platay oro.

Nota. Fuente:

Elaboracion Propia
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Dentro de la implementacion o introduccion de opciones financieras en los
mercados eléctricos antes analizados existieron problemas unos de formas
estructurales, otros de forma operativa, y otros de forma sustancial al mismo

mercado.

Uno de los problemas que existi6 fue que la introduccion de los mercados de
opciones financieras y de derivados financieros inicialmente no respondieron a las
necesidades de liquidez y riesgo, esto ya que la forma estructural como se
planteaba el mercado no era el indicado, para ello se implementaron unas
camaras de riesgo y compensacion como lo fueron en los mercados del CME
GROUP-NYMEX, Nord Pool y el mercado aleman.

En el mercado Nordico se presenté algunos problemas de escases en los
contratos futuros ya que el cambio climatico era muy variable y este mercado era
netamente Hidrico por la gran cantidad de suministro energético que aportaba
Noruega, ya que las predicciones no eran las mas cercanas con alta deviaciones
comparandolas con el comportamiento real, a este mercado también se le suma
gue los agentes estaban planificando las decisiones de mercado, no existia una
politicas energéticas y unas normatividades bien definidas para evitar que este

mercado se saliera de control y diera la oportunidad de poder de mercado.

En el mercado Ingles se presentd que los costes de almacenamiento no estaban
bien definidos por la Regulacion de este mercado ya que existen varias fuentes de
produccion de energia y para los contratos futuros no se concebia bien este
parametro dentro la negociacion lo que ocasiono variabilidad de los precios futuros
segun era la fuente de produccion, esto conllevo que cada uno de los agentes no
administrara los riesgos de manera correcta, como lo son los riesgos de Precio,
Riesgo de cantidad, Riesgo de precio de combustible, Riesgo de disponibilidad,

Riesgo de modelos de contratacién y Riesgo de mercado.
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El mercado Australiano fue particular, ya que la introduccién de los mercados
derivados financieros de energia en este pais fue algo cadtico por varias razones
pero la mas importante de ellas fue el tema estructural de mercado eléctrico de

este pais.

Como se mencion6 anteriormente este mercado no ha terminado la liberalizaciéon
de este mercado ya que gran parte de la generacién de este pais es estatal
aunqgue el mercado se ha segmentado verticalmente en cada uno de los negocios
gue compone el mercado, no es suficiente cumplir con la teoria de la competencia
perfecta del mercado y la introduccion de la teoria de disputabilidad de mercados,
por tal motivo tedricamente el mercado NEM revelan brechas significativas entre la
literatura académica de la practica adoptada por el mercado sobre los mercados

financieros.

Lo que genera el monopolio en la estructura es arbitraje de precios de los
productos, lo que se puedo concluir en los inicios de la implementacion de estas
opciones financieras, la forma como se quiso implementar estas opciones se
asimilaba a los mercados de futuros liquidos, productos almacenables y sin
presencias de monopolios y se esperaba que el resultado de la implementacion en
el mercado de electricidad fuera similar, pero por lo anterior mencionado la
electricidad es un commodities no liquido ni almacenable y lo que mas impacta en
el mercado financiero es la presencia de monopolios, para minimizar lo anterior se
ve la necesidad de implementar como estrategia una prima de riesgos o una

camara de compensacion.

4.2. Posibles problematicas en lo Propuesto por el Derivex

En el mercado eléctrico de colombia como en la mayoria de los demas mercados

energéticos del mundo y los explicados en este documento la introduccion de los
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mercados derivados de energia y la introduccion de herramientas financieras para
gestionar estos mercados han sido desarrollados para gestionar el riesgo.

En colombia se cuenta con la experiencia del mercado de valores donde existe
una camara de riesgo y de compensacion pero hay que tener en cuenta que la
energia es un producto no almacenable, no diferenciable y que depende en este

caso del clima.

Dentro de los instrumentos financieros a utilizar en lo propuesto por el Derivex
estan los contratos futuros, Forwards y opciones, pero la utilizacidon de estos

instrumentos financieros conllevan a algunos riesgos del mercado.

El Derivex ha estructurado unas estrategias para mitigar el riesgo bajo la
conceptualizacién de operacion mas no de mercado, ya que los riesgos al cual el
Derivex ha definido estrategias es netamente operativo, se refiere al riesgo legal,
Riesgo de liquidacion bancaria, Riesgo operativo, Riesgo de contraparte.

Como se menciona anteriormente en este documento se observaron algunas
problematicas como la dependencia hidrica, los costos de almacenamiento, las
decisiones de politicas de mercado y gobierno entre otras que se pueden
enmarcar en los diferentes mercados del mundo y que pueden evidenciarse en la

estructura de mercado que propone el Derivex.

El Riesgo de cantidad en el mercado energético Colombiano y el nuevo mercado
planteado por el Derivex se refiere al Riesgo que cada generador se ve enfrentado
por no tener la certeza en la cantidad de energia que generara, esto se debe a las
fluctuaciones e incertidumbres en los cambios climaticos, ya que nuestro mercado

es gran porcentaje hidrico.

Otra de las problematicas a la que puede estar sometida esta nueva estructura es
al Riesgo de Precio de combustible y se refiere netamente a los generadores de
fuente térmica ya que un alza en los costos de los combustibles aumenta los cotos

variables de los generadores, y si se define un contrato futuro sin tener en cuenta
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las variabilidades de los costos de estos combustibles puede tener grandes

riesgos para el comportamiento del mercado.

4.3. Posibles soluciones a las posibles problematicas

U La regulacion colombiana tendra que disminuir el porcentaje de
participacion a este mercado e incentivar la inversion privada a este

negocio, promocionando asi la teoria de disputabilidad de mercado.

U La cdmara de compensacion y riesgo debera manejar politicas donde se
establezcan los niveles posibles maximos de contratacion de cada
participante productor, solo para garantizar la disponibilidad entre las

partes.

U Implementar politicas donde la prima de riesgo dependa del producto
basico especifico bajo andlisis y en particular, el nivel de inventario
disponible.

U Incentivar que los participantes del mercado estan dispuestos a pagar una
cantidad superior o inferior a sus expectativas de precios spot futuro a fin de
asegurar la entrega a corto y largo plazo debido a la alta volatilidad de los

precios spot de la electricidad.

U Para Administrar los riegos de mercado puestos en comudn en las
problematicas descritas en este documento el Derivex y debe preparar a
cada uno de los agentes de este mercado en las teorias de portafolios y de
cobertura para que el mercado pueda responder a esta nueva estructura.
Otra forma de mitigar estos tipos de riesgos el Derivex debera implementar
en las estructuras de contratos indexados al IPC, Dolarizados, Dolarizados

e indexados a los precios de combustibles referencias internacionales.
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5. Limitaciones y Ventajas de los cinco mercados

internacionales analizados

Tabla 5.

internacionales analizados.

Comparativo las limitaciones y ventajas de los cinco mercados

MERCADO LIMITACIONES VENTAIJAS
Los contratos por diferenciase da | Se tiene que los contratos a plazo y
en un mercado no organizado, da la |los contratos por diferencia
posibilidad de incumplimiento de permiten el aseguramiento a la
reglas. cobertura del precio.
w
L —_— ,
< Ultimos afios predomina la
g Presencia de poder en el negocio de | contratacion futura hace que exista
< generacion. una mejor gestién del riesgo.
5
=
S5 Los precios a plazo son mas faciles
% de analizar que los contratos de
- futuros dados que no suponen
liquidaciones diarias solo un Unico
Poca liquidez del mercado. pago al vencimiento.
La presencia de participacion en
este mercado de las energias
limpias y renovables.
En Ios_c_ontratos de futuro_s de . La s negociaciones se hacen a través
8 elfrctr|0|dzd solotsetnegoma PreCIOY | ge via telefonica por una cdmara de
% (r:]::t]i?jr;ds € contratos mas no contraparte, los resultados con los
o ' mejores precios de compray venta
% se hacia publica.
g El mercado energético de este pais
< los agentes toman en una cantidad | El ajuste del mercado es que el
o

significativa las decisiones de
planificacion y garantia de
suministro.

contrato de futuros es liquido a
diario de a su finalizacion.
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Falta de politicas energéticas claras
para el tema del riesgo a la alta
dependencia hidrica.

El manejo de los contratos de
futuros y opciones aportan al
mercado mayor apalancamiento
aumentando los beneficios en los
movimientos especulativos
determinados

ESTADOS UNIDOS

acepta la entrega de crudos
diferentes, con descuentos o primas
sobre los especificados por el
contrato

Mercado es un mercado maduro
bajo la modalidad de mercado
organizado.

Existe camara de riesgo de
contraparte

Los contratos que permite el CME
GROUP-NYMEX como todo contrato
futuro, forwards o a plazo permite
la entrega fisica al vencimiento lo
gue permite la convergencia de los
precios del contrato con los de
contado

Posee sistema electrénico de
negociacion

La mayoria de los contratos los
limites en movimiento diario de
precio tanto el inferior como el
superior son especificados por el
mercado con el fin de prevenir
grandes movimientos originados
por exceso especulativo.

AUSTRALIA

Existe la presencia de poder en el
negocio de generacion.

Posee sistema electrénico

No se tiene estrategias de prima de
riesgos para el mercado

Para los casos de las opciones de
compra sobre futuros se tienen
unas garantias adicionales en caso
tal que el inversor decida mantener
la posicion en el contrato de futuro.
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El principio o politica energética de
este pais esta basada en
"subsidiariedad" y "reciprocidad"
ocasionando que se pierda la
autonomia de los agentes del
mercado

Se tiene que la mayoria de las
opciones sobre contratos futuros
son americanas

ALEMANIA

Existe alta volatilidad en el precio
de las acciones genera una medida
de incertidumbre sobre los
movimientos futuros del precio de
las acciones del futuro

Opera con camara de riesgo de
contraparte

Posee sistema electrénico de
negociacion

Los futuros negociados son
contratos estandarizados

Nota. Fuente: Elaboracién Propia
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6. Conclusioén

Como conclusion de este documento la estructura que plantea el Derivex esta
alineado con la evolucion y comportamiento del mercado eléctrico ya que el
mercado eléctrico Colombiano tiene las bases para afrontar el nuevo mercado de
derivados financieros de energia, en lo personal hay que tomar medidas en lo que
hace referencia como posibles problemas potenciales que podria conllevar este

nuevo mercado que se analizan en este documento.

Sin embargo la implementacion de un mercado de derivados financieros de
energia tiene por objetivo incentivar la competencia en el sector, pero
independiente al esquema que sea adoptado trae consigo una serie de riesgos
gue son asumidos por cada uno de los agentes o participantes del mercado, uno
de estos riesgos es el riesgo de mercado lo cual no puede ser asumido por

portafolios.

Los agentes del mercado deberan preparase y en como identificar las fuentes de
riesgo mediante las herramientas de simulacion, herramientas de cobertura que

limitan al riesgo de mercado.

No obstante la eficacia mostrada por los instrumentos financieros para mitigar los
riesgos de volatilidades en precio y en cantidad puede ser riesgoso el que los
generadores puedan perder los incentivos para vender el producto en el mercado
spot y venderlo a través de los instrumentos financieros, el gobierno tendra que

optar por velar el cumplimiento de las normatividades
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7. Anexo 1

7.1.1.Forwards y futuros en el mercado Eléctrico Colombiano

De acuerdo a (Hull 2002) los forwards y futuros son contratos financieros
derivados ya que el valor de estos depende del valor de un activo subyacente.

Un forwards es un acuerdo entre dos partes donde existe un compromiso de venta
y compra de un activo en un tiempo futuro T a un precio determinado K donde se
conoce como tiempo de entrega, esta entrega se realiza en la fecha limite de
expiracion del contrato t=T ( Hull 2002), la ventaja de este tipo de contrato es que
fija el precio de compra y venta del activo esto indica que pueden existir ganancias
en cada una de las partes, un comprador posee una funcion de ganancia Pspet — K,
dicha parte obtiene ganancia siempre y cuando el precio spot sea mayor que el
precio Forwards (Pspot > K), y la funcion que rige al vendedor K - Pspo, donde el
vendedor obtienen ganancia siempre y cuando el precio spot sea menor que el

precio Forwards (Pspot < K), este comportamiento se muestra en la grafica 5

Ganancia Ganancia
r s Fy
Comprador| WVendedor

Figura 5. Perfiles de gananciay perdida de un comprador y vendedor
Fuente: Hull, John. (2002): Introduccion a los mercados de Futuros y Opciones.

Toronto: Prentice Hall
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Un contrato futuro a igual que un Forwards son contratos entre dos partes que se
fija el precio a futuro la diferencia entre estos dos tipos de negociaciones es que el
Forwards se realiza en un mercado OTC y el contrato futuro se realiza en un
mercado organizado por medio de una camara de riesgo y compensacion.

Como sabemos que la convergencia entre el precio spot y el valor del futuro al
llegar a la fecha de expiracion posibilita una cobertura efectiva, una operacion de
un mercado futuro puede cerrarse antes que el contrato expire, quiere decir que si
se vende el producto en el mercado spot y quedarse con el monto del producto de
la transaccion en el mercado de futuros, el flujo de caja de quien toma la posicién

corta en t=t,y la cierra en t=t,

FC=Si i1 *Fom Fie 7 “FoT BT 1)

Quien realiza la cobertura corta recibe un pago compuesto de una parte fija (Ft,,T)
mas la componente variable que es igual a la diferencia entre el precio spot y el
precio futuro esta diferencia se conoce como base y se define como:

FB. 1 =S, - Ft

tT (2)

Cuando un participante del mercado eléctrico Colombiano que este en el mercado

T

spot y decida tomar posicion en el mercado de futuros esta cambiando el riesgo
asociada al precio spot por riesgo de base.

Para los contratos Forwards/Futuros existen 2 tipos de riesgo tanto el riesgo de
precio y el riesgo de volumen, el riego de precio se origina por la incertidumbre
asociada del activo transado, lo cual afecta las ganancias del productor y
consumidor, lo que genera en si la volatilidad es una incertidumbre en la ganancia
final del productor lo que genera el riesgo del precio, que un generador este

expuesto Unicamente al riesgo de precio significa que la incertidumbre de su
87



ganancia se debe exclusivamente a la incerteza del precio spot de electricidad, la

ecuacion que rige este comportamiento lineal es:
Ganancia = Pspot* E—Cm* E (3)

Aunque un forwards o u futuro es para cubrirse netamente del riesgo al precio en
el caso colombiano es importante recordar que puede existir en el mercado de
generacion un oligopolio ya que la regulacién permite una participacién activa
hasta el 25% de posicién en este negocio, lo cual es contraproducente ya que Si
existe la presencia de monopolios en este eslabon de mercado no tendria sentido

la introduccion de herramientas financieras a este mercado.

El riego de volumen esta asociado a la incertidumbre de la cantidad de energia
que ira a producir el productor y esta netamente ligado a la variacion de los
precios por cambios estacionales del clima, quiere decir que para un productor es
conveniente utilizar un contrato que fije el precio aun cuando este expuesto al
riesgo de cantidad, pero hay que tener en cuenta que el precio que se fije sera
igual o superior a los costos variables, y lo que es mas preocupante es que el
generador o productor sea capaz de suministrar y garantizar la energia que pacto
ya que mayoria de la generacién de energia eléctrica en colombia es hidrica
debido a las volatilidades del clima en nuestro caso ningun generador podra
garantizar una energia maxima despachada por conceptos de capacidad ya que
dependera de la situacion climatica aunque no sea mucha la variacion con
respecto a su capacidad vs lo real generado, lo anterior dar4 pie para la
oportunidad de arbitraje en el mercado.

f;_r{‘."}

Cuando la igualdad no se sostiene, el precio de futuros es un estimador

sesgado del futuro de precios spot S(7). Cuando F7 (1) gs una estimacion sesgada

hacia arriba, significa que el riesgo entre los participantes del mercado esta en
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que los compradores esten dispuestos a pagar mas que el espera que el precio
spot con el fin de garantizar el acceso al producto en una fecha futura T.Por el
FT(1)

contrario, si es menor que el precio spot esperado en la fecha T, esto puede

reflejar una la percepcion de exceso de oferta de ese horizonte.

En los mercados de futuros y los participantes del mercado de hoy en dia se
enfrentan a una curva de aprendizaje conjunto. Una
afirmacion es que en algunos mercados la sefial de la diferencia (precio forward
menos precio al spot futuro) no tiene motivos para ser independiente a la madurez
en el periodo T. Por ejemplo, dada la extrema volatilidad de los precios spot y la
no existencia de almacenamiento en los mercados de la electricidad en colombia,

el precio a plazo es un alza-sesgada

7.1.2.0pciones en el mercado Eléctrico Colombiano

Una opcidén es un instrumento financiero derivado que entrega a su poseedor el
derecho de comprar o el derecho de vender el activo subyacente a un precio K o
precio de ejercicio, esta transaccion otorga una prima, los tipos de opciones esta
la opcién Call, es la que otorga al poseedor el derecho de comprar el activo
subyacente, opcion putt es la que otorga al poseedor el derecho de vender el
activo subyacente. Deng plantea la posibilidad de valorar las instalaciones de
generacion y transmision mediante procedimientos de opciones reales utilizando
opciones de tipo spread, ya que segun El, el transporte de los energéticos se
deberia realizar de acuerdo a un sistema nodal y se debe cobrar de acuerdo a las
distancias transportadas y por cada una de ellas realizar la aplicacion de un
instrumento financiero.

Deng propone ademas un mecanismo alternativo de construccion de portafolios
basados en la utilizacion de contratos futuros en vez de almacenar y vender

activos subyacentes. Utilizando este procedimiento para encontrar la paridad Call-
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Put que se tiene en la ganancia en t=T de comprar una call y de vender un put es
de st-K debe ser igual a C-P= e™(Ft-K).

Los precios de futuros son, en general, sesgados a la baja las estimaciones de los
precios al contado en el futuro. Esto es lo que induce a los especuladores asumir
el riesgo de una posicion en contratos de futuros. Keynes (1930) sostiene que"el
lugar precio debe exceder el precio a plazo por el importe que el productor esta
dispuesto a sacrificio con el fin de protegerse a si mismo, es decir, para evitar el
riesgo de fluctuaciones de los precios durante su periodo de produccion. Asi, en
condiciones normales, el precio de contado es superior al precio a plazo.
El especulador gana un premio por soportar ese riesgo porque los precios futuros
son mas bajos a las estimaciones de los precios al contado que regiran en el

futuro.

r—, Expected price (under F)

== Rask premuum

Spot price

#—" Futures price

p Months to delivery
T

Figura 6 Precio spot vs precio futuro.
Fuente: Hull, John. (2002): Introduccion a los mercados de Futuros y Opciones. Toronto:

Prentice Hall

La propuesta operativa del Derivex es muy similar a la implementada por el CME
GROUP-NYMEX, el mercado energético Colombiano esta preparado para afrontar
el nuevo reto en dicho mercado, la evolucion de este mercado ha llegado a un

punto donde se podria llamar mercado maduro y se podria pensar en el paso a los
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mercados futuros de electricidad con las observaciones personales que se
mencionaran mas delante de este documento, si miramos como lo fue
mencionado anteriormente en Australia el mercado eléctrico todavia no estaba
preparado para dar este paso a la evolucidén ya que en algunos de sus eslabones
de la cadena como lo es el de la generacién no se promovia la competencia de

sus participantes
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8. Anexo 2

Estimacion de los Niveles de Riesgo en los Mercados Eléctricos
(Balbas, 2007)

A pesar de los recientes eventos ocurridos en EEUU, concretamente el caso
Enron, la negociacion en los mercados energéticos se ha desarrollado muy
rapidamente en Europa durante los ultimos afios. Este desarrollo ha sido el
resultado de la desregulacién del mercado de energia de Reino Unido en 1990, el
Europea Union Electricity Market en 1997, y especialmente en Alemania, el
Energie wirtscha ftsgesetz en 1998.

El objetivo de la desregulacion de los mercados era incrementar la competencia
entre los monopolios existentes y los nuevos participantes del mercado. De hecho,
la mayoria de los paises han estado intentando separar la generacion de energia,
de su distribucion, porque entienden la importancia que tiene el que todos los
participantes del mercado puedan tener el mismo acceso a la red de
transmisiones, y por consiguiente, a sus clientes. La desregulacion ya ha tenido
consecuencias en Europa. En primer lugar, los precios en Europa han bajado. En
segundo lugar, los productores de energia han tenido que cambiar la forma de
hacer su negocio, y han tenido que evolucionar de monopolistas a empresas
normales en competencia. Una de las consecuencias mas importantes de este

hecho ha sido el aumento de la volatilidad en los precios de la energia.
Un claro signo de que las negociaciones y la volatilidad de los precios de la

energia han aumentado ha sido la creacion de un gran numero de mercados

energéticos a lo largo de toda Europa
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Unos de los métodos de métodos de medicion de riesgo en el sector financiero
gue también es aplicable a los mercados eléctricos es el VaR este estima la

perdida de posicion en un periodo de tiempo t con un nivel de confianza g, esto

es debido a las fluctuaciones del precio de electricidad en este tipo de mercados.

Bajo el supuesto de normalidad el VaR se calcula asi:

VaR = u(t)r — a(g)o(t)VE = u(t) — a(q)a(?)

Donde t es el horizonte temporal, g es el cuantil, o percentil que especifica el

Nivel de confianza, y a es la escala correspondiente al cuantil, usando una
distribucion normal.
Esto esta hecho sobre la base de que los precios de los activos son de la siguiente

forma:

dS(t) = p(t)S(t)dt + o(t)S(t)dX (5)

Donde X es un movimiento Browniano estandar, u es la deriva, y o es la

volatilidad. Como es sabido dX es una variable aleatoria normal de media 0 y

varianza dt.

Los retornos de los activos se calculan como:
r(t) = 10g [S(E)/S(t —Deltat)] vvvvrrrerrrrenrennn. (6)

El movimiento browniano supone que:
Los precios son positivos.
La volatilidad del proceso de precios es dependiente del precio.

El proceso no incluye reversion a la media
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Para resolver estos problemas, tradicionalmente se han utilizado mixturas de
distribuciones, por ejemplo con la Poisson. Ademas, los picos en los precios
eléctricos son muy comunes, de modo que esto también hay que explicarlo, y se
puede hacer utilizando una distribucion de saltos. A continuacion se presenta las

ecuaciones resultantes del modelo de saltos.

dr(t) = u(t)dt + o(t)dX + JAN -
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