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Analisis de la efectividad de los derivados en la cobertura

de riesgo precio para la comercializacion de energia eléctrica

Byron Triana Arias*

Resumen

La actividad comercializadora de energfa eléctrica estd sujeta al riesgo de mercado debido a la volatilidad de
los precios spot de la energia, por consiguiente hay una gran necesidad de gestionar el riesgo y utilizar deri-
vados financieros para minimizar el impacto de una caida fuerte en el precio de la energfa. Con esto en mente, este
documento analiza la efectividad de los derivados como instrumentos que aseguran un valor para los comercia-
lizadores de energia eléctrica al minimizar el riesgo de precio de la energia. Para lo anterior, ha de considerarse el
andlisis de la efectividad de los derivados en la cobertura de riesgo de precio para las empresas comercializadoras
de energfa eléctrica en Colombia en el perfodo comprendido entre 2006 y 2011, a su vez, se analizan las 31 empresas
comercializadoras independientes definiendo una medida de valor acorde a las caracteristicas del sector y se es-
tudia el comportamiento histérico de los precios, tanto en la bolsa de energia como en los contratos bilaterales con
el fin de modelar los precios de la energia para diferentes periodos de contratos de acuerdo con los instrumentos
encontrados, y los precios propios del mercado sin sus instrumentos de cobertura. Adicionalmente, se correlaciona
la utilizacién de los derivados financieros con la creacién del valor econdmico en las empresas comercializadoras
al cuantificar el impacto de la cobertura al riesgo, por medio de instrumentos derivados en la planeacién financiera
y el aseguramiento de los retornos para evitar la pérdida de valor. Finalmente, se identifican los mecanismos de

cobertura que permiten asegurar, de mejor forma, el valor en las empresas comercializadoras.

En este sentido, se concluye que las comercializadoras de energia, caracterizadas por un alto endeudamien-
to de corto plazo, requieren del desarrollo de derivados econémicamente eficientes. Estos instrumentos deben
asegurar un retorno sobre los activos, evitando la pérdida de valor. Mientras este instrumento no exista, los con-
tratos bilaterales son la mejor decisién; sin embargo, estos contratos son poco accesibles para los comercializado-
res independientes. Asi mismo, es importante enfatizar, por un lado, que los comercializadores necesitan trabajar
en su solidez financiera y, por el otro, que el derivado existente en Colombia asegura la planeacién financiera,

pero sin ser eficiente en la cobertura de riesgo.

Palabras clave: derivados financieros; cobertura de riesgo; estructura financiera estratégica; valoraciéon de em-

presas; comercializacién minorista de energfa.

JEL: G32

* Ingeniero industrial y Magister en Administracién de la Universidad Nacional de Colombia. Profesor adjunto de la Uni-

versidad Central de la Facultad de Ciencias Administrativas, Econémicas y Contables. Correo electrénico: batrianaa@
ucentral.edu.co



Analysis of the effectiveness of derivatives products
coverage of price risk for the energy trading activity

Byron Triana Arias

Abstract

r IWhe energy trading activity is subject to market risk due to the volatility of energy spot prices, consequently
there is a great need to manage the risk and to use financial derivatives like the forward and futures to mi-

nimize the impact of events that lead to a strong fall in the price of the energy.

Bearing these precedents in mind, we sought to determine by means of the project if the financial instru-
ments can assure a value for the traders of electric power of having minimized the risk of price of the energy.
For the previous thing, we consider the analysis of the efficiency of the derivatives in the coverage of price risk
for the traders of electric power in Colombia within the period understood (included) between 2006 and 2010,
and there is studied the regulative and normative frame which guide the activity of commercialization of electric
power, identifying if with its characteristics it is possible to use derivative instruments, and if there is possible

the efficient coverage of energy price.

Likewise 31 independent traders are analyzed defining a measure of value according to the characteristics
of the sector and we studied historical behavior of the prices both in the bag (stock exchange) of energy and in
bilateral contracts in order to model energy prices for different periods of contracts, of agreement to the ins-
truments found, and the own prices of the market without instruments of coverage. In addition, we correlated
the utilization of the financial derivatives by means of the creation of economic value in the traders in order to
quantify the impact of risk coverage by means of derivative instruments, in the financial planning and insurance

of the returns to avoid the loss of value of the company.

Finally here are identified the mechanisms of coverage that allow to assure of better form the value of the
trading companies. In this respect, it is possible to determine that the companies of commercialization of electric
power characterized by a high debt of short term, must work at its financial solidity to accede to energy sales con-
tracts and not to remain exposed to stock exchange; alike, the future contracts offered by Derivex assure financial
planning but they are not efficient in the risk coverage. Therefore, It's necessary develop derivative instruments

that allow to the traders to avoid the loss of value.

Key words: financial derivatives; coverage of risk; hedging;strategic financial structure; company valuation;

retail energy marketing.

JEL: G32



Introduccion

La liberalizacién de los mercados de electricidad ha
obligado a las empresas generadoras de energfa y a los
comercializadores a ubicarse en costos al limite de ganan-
cia. Por lo tanto, una gestion eficaz y de control de riesgo
son necesarios para garantizar la supervivencia financiera

(Prokopczuk et dl., 2007).

Al lado de ellos, los mercados de electricidad en la
dltima década pasaron de ser un negocio fundamental-
mente técnico a un producto que tiene el mismo trata-
miento que cualquier otro commodity'. En este sentido, la
liberalizacién ha llevado a un cambio radical en la estruc-
tura de los mercados de energia en todo el mundo, de ahi
que los intercambios de energia se hayan establecido en los
competitivos mercados minoristas donde los contratos de
electricidad spot se negocian de la misma manera que los

contratos de futuros (Prokopczuk et dl., 2007).

Como consecuencia del cambio de precios, practi-
camente fijos y de los regulados a la introduccién de los
competitivos, tanto los consumidores como los productores
estdn expuestos a un riesgo significativamente mayor (Ka-
minski, 1999). Desde el punto de vista de Pilipovic (1997),
la electricidad presenta una conducta tinica y extremada-
mente volatil en los precios spot, dado que es un bien no
almacenable donde la demanda y la oferta son balancea-

das al momento del consumo; la demanda del usuario final

presenta una fuerte estacionalidad y los cam-
bios relativamente pequefios en su generacién
pueden causar grandes diferencias a corto pla-
zo en los precios (Clewlow & Strickland, 2000;
Lucia & Schwartz, 2002; Weron, 2000).

Debido a esto, las compaiifas comerciali-
zadoras actdan como intermediarias entre el
generador y los usuarios, por lo que muchos
clientes industriales dada la volatilidad de los
precios prefieren hacer contratos directos con
los generadores o comercializadores que les
proporcione la electricidad que necesitan a un

precio fijo por unidad.

Las variaciones extremas de precios en el
pasado han enfrentado a los comercializado-
res de energia a grandes pérdidas o incluso a
pagar contratos de electricidad al por mayor
(EIA, 1999), esto significa que el comercializa-
dor debe asumir varios tipos de riesgos en lugar
del cliente, por lo que debe ser compensado me-

diante una prima de riesgo.

Sin embargo, para seguir siendo compe-
titivos, los precios tienen que ser calculados,

a menudo, bastante cerca de los limites de su

1 El commodity es una materia prima bruta que ha sufrido procesos de transformacién muy pequefios; en los mercados fi-
nancieros se clasifican en metales, energifa, alimentos e insumos, granos y ganado.
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eficiencia financiera. Tal cdlculo deberfa consi-
derar también los aspectos de gestioén de ries-
go incluso en situaciones desfavorables del
mercado. Por lo tanto, la prima se calculard
de acuerdo con el perfil de carga del cliente,
el riesgo de mercado de los precios spot y, en
alguna medida, el rendimiento que incorpore
la rentabilidad exigida ajustada al riesgo de la

empresa comercializadora.

En sintesis, la actividad de comercializacién de ener-
gia eléctrica ha sido acusada de la destruccién del valor en
la cadena de abastecimiento de la energfa en Colombia,
dada su alta dependencia a los precios de la energia y, con-
secuentemente, a la ganancia por intermediacién. Por esta
razon, se pretende analizar la efectividad de los derivados
financieros existentes para el establecimiento de los precios
de energfa constantes, como mecanismo que permita una
correcta planeacién financiera de los comercializadores y,

a su vez, ayude a evitar la pérdida de valor en la empresa.



Tendencias y caracteristicas

del uso de derivados

os derivados tienen una gran acogida entre las empre-
Lsas en diversas partes del mundo, su uso no recae ex-
clusivamente en los operadores del sector financiero, sino
en las empresas no financieras de casi todo el mundo que
registran un espectacular incremento del uso de derivados.
A este respecto, Howton y Perfect (1998) resefian que el
61% de las empresas del Fortune 500/S&P 5000 y el 36% de
un grupo de empresas seleccionadas aleatoriamente utiliza
derivados. Asi mismo, Bartram et 4l. (2004) encuentran que
de las empresas que usan derivados sélo el 10% los emplea

sobre precios de commodity.

Ahora bien, es sabido que los derivados pueden usar-
se, tanto para cubrir riesgos (el intento de disminuir o evi-
tar las pérdidas no esperadas y no relacionadas con las ac-
tividades centrales de la empresa) como para especular (la
desinversién en derivados financieros o activos reales que
aumenta la variabilidad de los flujos de caja o las utilidades
de las empresas). Cuando una empresa presenta un buen
comportamiento financiero, cosecha un flujo de caja positi-
vo adicional que se verifica como el mantenimiento de las

primas recolectadas sobre la opcién.

La teoria financiera sugiere que la gestiéon del riesgo
corporativo podria elevar el valor de las empresas en un
contexto de imperfecciones del mercado de capitales tales
como la existencia de costos de quiebra, una curva impositi-
va convexa (Smith & Stulz, 1985) o problemas de subinver-
sién (Bessembinder, 1991; Froot, Scharfstein & Stein, 1993).

También existe evidencia que indicaria que la gestién del

riesgo puede ser necesaria cuando hay proble-
mas de agencia entre los accionistas y los admi-
nistradores o cuando aparecen factores ain no
explicados relacionados con las utilidades de
los administradores y la especulacién (Tufano,

1996; Brown, 2001; Core, Guay & Kothari, 2002).

En realidad, no existe certeza definitiva
sobre las razones que llevan a las empresas a
cubrirse del riesgo; sin embargo, las principa-
les explicaciones girarian alrededor de los im-
puestos y los costos asociados a los problemas
financieros, la subinversién, los incentivos para

los administradores y la sofisticacién financiera.

En este sentido, Pilipovic concluye que
la naturaleza de los mercados energéticos, las
limitaciones fisicas para responder a los acon-
tecimientos y la participacién del mercado
relativamente limitada tienen una influencia
considerable en los comercializadores. Por
consiguiente, es fundamental comprender las
condiciones del mercado, y la situacién y cul-

tura de la empresa (2007).

Igualmente, dado que los costos asocia-
dos a la quiebra son menos proporcionales a la
dimensién de las empresas (Warner, 1977), las
industrias mds pequefias deberian ser méds pro-

pensas a cubrirse, usando derivados.
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En coherencia con este planteamiento, la
cobertura tiene sentido en la medida en que los
acreedores establecen ciertos criterios contables
que al ser sobrepasados incrementan la proba-
bilidad de embargo y que, por ende, funcionan
como alarmas activadas por el riesgo en que
incurren las empresas. Como respuesta, los ac-
cionistas estdn dispuestos a cubrirse sacrificando
la variabilidad de sus ingresos futuros (Smith &
Stulz, 1985). Después de todo, al adaptar las con-
clusiones realizadas por James (2003) se llega a
la conclusién que el objetivo fundamental de la
cobertura es protegerse contra los escenarios de
desastre, reducir la volatilidad y protegerse del

deterioro de los margenes de intermediacién.

La creciente complejidad de los nuevos
modelos de mercado conduce a novedosos énfasis

en la rendicion de cuentas, tales como:

¢ El mejoramiento en la comprensién de
los riesgos que cada compaiifa enfrenta
por parte de los altos directivos.

e La efectiva gestién del riesgo.

Por consiguiente, el uso de derivados se
presenta como una necesidad del sector de co-

mercializacién de energfa eléctrica.

En relacién con los efectos del cubrimiento
con derivados, existe una cierta conviccion sobre
la afirmacién, que el cubrimiento afecta el valor
de la empresa. Smith y Stulz (1985) aseguran que

el cubrimiento puede incrementar el valor de

una empresa al reducir la probabilidad de que surjan costos

asociados al financial distress>.

Autores como Graham y Rogers (2002), Dolde (1995) y
Purnanandam (2004) emplean la razén de deuda para me-
dir los costos muertos del evento de referencia’, y encuen-
tran que un aumento de la razén de deuda incrementa el
cubrimiento a pesar de que otros no consiguen evidencia
alguna sobre esta relacién (Nance, Smith & Smithson, 1993;
Geczy, Minton & Schrand, 1997).

De otro lado, si una empresa no asume una cober-
tura en tanto que sus competidores si lo hacen, el valor
de la primera parece sufrir un descuento (Nain, 2005).
En esa misma linea se ubica la idea de que una empresa
tiene mayor probabilidad de asumir una cobertura fren-
te a la volatilidad de los precios si sus rivales hacen lo
mismo, particularmente, cuando se trata de industrias

poco competitivas.

Asi pues, los resultados de Nain (2005) son claves en
términos de andlisis estratégico ya que por primera vez se
afirma que las decisiones de cubrimiento de una empresa
se modelan tomando en cuenta las decisiones de cubri-

miento de los competidores®.

Estos resultados abren nuevas sendas de potencial
interés en relacién con los motivos del cubrimiento con de-
rivados (mds alld de la reduccién de la volatilidad). A ello
se debe sumar el interés resultado de las conclusiones de
Bartram ef dl. (2004) en el sentido de que las empresas que
enfrentan mercados de derivados menos liquidos —-normal-
mente en los pafses menos desarrollados— tienen menor

probabilidad de constituir un cubrimiento.

2 Elfinancial distress es una situacién en donde los flujos de efectivo de una empresa no son suficientes para satisfacer las
obligaciones actuales y la empresa se ve obligada a tomar medidas correctivas, esto la puede llevar a incumplir un con-
trato, lo que puede implicar la reestructuracién financiera entre la empresa, acreedores e inversores.

3 Purnanandam (2004) afirma: “Uso un modelo de tarifa de riesgo de tiempo discreto utilizando como acontecimiento el
fracaso bancario y todas las variables exégenas como variables explicativas”.

4 Nain (2005) afirma que “A nuestro conocimiento, este es el primer documento en demostrar que la tasa de cambio de-
pende del grado de cobertura en una industria. De igual forma somos los primeros en mostrar que la exposicién de di-
visas de una firma, su decisién de cobertura y las implicaciones de valor de cobertura dependen del grado de cobertura

en la industria a la que pertenece la organizacién”.
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Esta idea se relaciona directamente con algunas afir-
maciones extendidas entre los formuladores de politica que
aseguran que los derivados podrian ser importantes para
limitar la gravedad de los reveses econémicos en los paises
menos desarrollados, lo que es entendible a la luz de los
resultados de algunos estudios, que indican que las empre-
sas localizadas en paises donde se exhibe un mayor riesgo
econémico y financiero implicito prefieren cubrirse mds a

menudo, ceteris paribus.

Una consecuencia logica de estas afirma-
ciones es la necesidad de que los reguladores
financieros faciliten la gestién del riesgo finan-
ciero de las empresas mediante la puesta en
marcha de estrategias que estimulen el desarro-

llo de mercados de derivados en moneda local.






Riesgo de precio en la energia eléctrica

1 riesgo de precio hace referencia a la incertidumbre
Esobre la magnitud de los flujos de efectivo, esto de-
bido a posibles cambios en los precios de entrada y salida
(Alizadeh et dl., 2009). En este sentido, los comercializa-
dores puros de energia eléctrica se enfrentan a este riesgo
debido a la volatilidad de los precios a los que les compran
la energia. Tales riesgos son principalmente externos a la
empresa y, por lo tanto, no tienen ningtn control directo

en la determinacién de los precios de los factores externos.

El riesgo siempre estard presente en el ambiente de
los negocios y, de conformidad con lo establecido por
Markowitz, la relacién entre el riesgo y el retorno de una al-
ternativa de inversién es proporcional; es decir, entre mayor
sea el riesgo para una empresa, mayor serd la posibilidad de
obtener ganancias extraordinarias. Por ejemplo, un comer-
cializador de energia eléctrica puede estar interesado en co-
nocer la incertidumbre volatilidad en el precio de la energia
eléctrica medida en el valor del kilovatio por hora ($/kWh)
para los préximos tres meses y puede estar preocupado por
un incremento general de los precios lo que traerfa serias
implicaciones para sus ingresos operacionales; tal inquietud
sobre el futuro precio de la energia y sus consecuencias hace

referencia al riesgo de precio de la energfa eléctrica.

Los comercializadores en el mercado han aprendido
a negociar con muchas formas de riesgo, y varios instru-
mentos financieros han sido creados para permitir la trans-
ferencia de esos riesgos entre agentes del mercado. Es el

caso de los derivados de la energia, los que son usados para

transferir el riesgo de precio de mercado de los
componentes de las transacciones de energfa o

portafolio con varios fines, tales como:

* Cubrir en el corto plazo un portafolio y
unos acuerdos financieros para alcanzar
un presupuesto o explotar una tasa de
mercado favorable, o

* Estabilizar flujos de caja con el fin de re-
tornar un ingreso predecible a los inver-
sionistas.

Cabe sefialar que los problemas de liquidez
son parte de la vida de una empresa comercia-
lizadora de energfa eléctrica, por consiguiente,
cuando un evento inesperado ocurre, la empresa
que se encuentre adecuadamente cubierta expe-
rimentard iliquidez debido a que en mercados de
energia, la frecuencia y la magnitud de los even-

tos puede ser capturada por la alta volatilidad.

Ciertamente, el mundo estd listo para la
realizacién de cambios fundamentales en su per-
fil de negociacién y de riesgo, los altos precios de
la energfa, la desregulacién y la globalizacién de
los mercados; los cambios tecnolégicos y los ries-
gos ambientales han aumentado mds que nunca

el riesgo del precio (Fusaro, 2008).

Las negociaciones y los mercados de
energia proporcionan la mayor eficiencia com-

prando y vendiendo capacidad de generaciéon
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y transmisién de energia; por su parte, la ener-
gia eléctrica es un mercado que cambia precios
horariamente, los siete dias a la semana, lo que
hace que sea el commodity mds volétil que se

haya creado.

Al respecto, James (2003) se basé en la
complejidad del riesgo de precio de la energia
eléctrica y concluyé que cuando una organiza-
cién se embarca en el comercio o cobertura de
los mercados energéticos, es importante tener
una metodologia para la medicién del riesgo de
mercado, por consiguiente, la administraciéon
deberia participar en la aprobacién de las po-
liticas de gestién de riesgos y tener un amplio

conocimiento general de los derivados.

Asi mismo, la organizacién no especula sino que
usa los derivados solo para su cobertura. Esto significa
que puede haber una pérdida de oportunidades, pero no
riesgo de pérdidas masivas por ausencia de cobertura

(James, 2003).

En este sentido, una cobertura efectiva no es necesa-
riamente rentable (James, 2003); més aun, se puede deducir
que una cobertura al parecer rentable, no es forzosamente
efectiva. Por lo que se hace indispensable conocer la efi-
ciencia de una estrategia de cubrimiento y comprender
cudndo una determinada cobertura estd incrementando el
riesgo debido a una mala correlacion entre la energia fisica

y el contrato de derivados elegido.



Instrumentos derivados basicos

n términos generales, un derivado es un acuerdo de
E compra o venta de un activo determinado en una fecha
futura especifica y a un precio definido (Whaley, 2006). Se
llaman derivados porque su valor depende del precio de
un activo ya existente (subyacente) que pueden ser activos
financieros tales como acciones, divisas, tasas de interés, o
commodity como energia eléctrica, petréleo, gas natural, en-
tre otros (Whaley, 2006).

4.1 Futuros y forwards

Bacchini, Miguez, Garcia y Rey establecen que:

Los instrumentos derivados mds conocidos y
utilizados son los contratos diferidos (futuros y
forwards) y las opciones. Un contrato diferido es
un acuerdo entre dos partes para realizar una
transaccion comercial en el futuro. El precio al
cual se llevard a cabo la transaccién, las carac-
teristicas del bien que serd entregado (el activo
subyacente) y la fecha de entrega se acuerdan en

el momento inicial en que se realiza el contrato.

Al tratarse de un acuerdo bilateral en el que am-
bas partes asumen obligaciones, en principio
equitativas, el acordar un contrato diferido no
debe significar un costo para ninguna de las par-
tes involucradas (2004, 11).

Los futuros y forwards son dos tipos de contra-
tos diferidos que, si bien tienen las caracteristi-

cas descritas anteriormente, presen-
tan ciertas diferencias. La principal
radica en que estos se negocian en
mercados informales por lo que las
partes pactan libremente las condi-
ciones bajo las cuales el acuerdo se
llevara a cabo, mientras que los fu-
turos al negociarse en mercados de
valores regulados, presentan ciertas
caracteristicas estandarizadas (Bac-
chini et dl., 2004, 53-56).

4.2 Opciones

Una opcién es un contrato en el que una
parte (el lanzador) asume la obligacién de lle-
var a cabo la transaccién en caso de que la con-

traparte (el tomador) desee realizarla.

Debido a esta desigualdad en los compro-
misos de cada parte, quien asume la obligacién
recibird una suma de dinero de quien adquiere
el derecho para aceptar su obligacién. Este pre-
cio que se paga por la opcién recibe el nombre

de prima.

Las opciones pueden clasificarse de acuer-
do con el derecho que se adquiere y a la fecha

en la que se puede ejercer (tabla 1).
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Tabla 1

Clasificacion de las opciones

De acuerdo con el derecho adquirido:

De acuerdo con la fecha en
la que se puede ejercer el derecho:

Opciones de compra (call): el tomador
de la opcién, mediante el pago de la prima,
adquiere el derecho a comprar el activo
subyacente de acuerdo con las condiciones
del contrato, en tanto que el lanzador
tiene la obligacion de venderlo.

Europeas: el tomador puede ejercer su
derecho exclusivamente en la fecha de
vencimiento (fecha de ejercicio), que
esta establecida en el contrato.

Opciones de venta (put): el tomador tiene el
derecho a vender el bien, mientras que
el lanzador estéa obligado a comprarlo.

Americanas: el tomador puede ejercer su
derecho en cualquier momento, desde
que adquiere la opcién hasta la fecha

de vencimiento de la misma.

Fuente: Bacchini et dl., 2004.

4.3 Otros derivados

Los activos subyacentes de un instrumen-
to derivado estdn limitados exclusivamente por
la imaginacion de los agentes. Lo mismo sucede

con las caracteristicas de los derivados en si.

Los forwards, futuros y opciones son los
instrumentos derivados mds sencillos y utiliza-

dos en el mundo. Sin embargo, con el transcur-

so de los afios se han desarrollado otros instrumentos que

presentan diversas caracteristicas.

Es el caso de los contratos a término flexible en los
que, en lugar de especificar el precio de entrega, se determi-
na un maximo y un minimo para el mismo. Si el precio de
mercado disponible estd dentro del méximo y el minimo,
se paga el precio disponible. Si supera el maximo o, cae por
debajo del minimo, se paga el limite establecido (Bacchini
et dl., 2004, 13).



Mecanismos de cobertura al riesgo

de precio utilizados internacionalmente

I os mecanismos de cobertura de riesgo de precio utili-
zados en el contexto internacional, tanto en mercados

OTC como en el mercado exchange, son:

EEX: european energy exc/mnge

El EEX es un mercado que ofrece derivados en elec-
tricidad y da cobertura a las transacciones de derivados
energéticos en Alemania, Francia, Austria, Suiza, Bélgica y
Holanda; dentro de sus productos de cobertura se encuen-
tran las opciones call y put, y los futuros con fechas de en-
trega desde el 2011 hasta el 2016; hoy ofrece productos de 1

megavatio por hora (MWh) para meses, trimestres y afios.

OMIP: operador del mercado ibérico
de electricidad (MIBEL)

El operador del mercado ibérico comprende la inte-
gracion del mercado espafiol y portugués en un mercado
unificado de transacciones de electricidad con derivados
financieros. Este ofrece contratos futuros y permite el re-
gistro de contratos forward y swaps con fechas de venci-
miento de semanas, meses, trimestres y afios, el producto
al igual que en el EEX es de 1 MWh con una tarifa de 0,01

euros negociado.

Nordpool

El nordpool integra los mercados de electricidad de los

paises nérdicos. En la actualidad comprende las transaccio-

nes en derivados de electricidad en esos paises,

negociando opciones, futuros y forwards.

IDEX: italian derivatives energy exchange

El IDEX es un segmento de derivados en
el mercado italiano dedicado a las negociaciones
con derivados de commodity, que inicia con futu-
ros de electricidad en el mercado de electricidad
italiano. En este mercado también se negocian,

principalmente, opciones y futuros.

NYMEX: New York mercantil exchange

El Nymex forma parte del Chicago Mercan-
til Exchange Group (CME-Group), y es el mer-
cado donde se negocia el mayor volumen de
derivados energéticos en el mundo, estos deri-
vados de electricidad forman parte del abanico
de posibilidades. Este mercado negocia princi-

palmente las opciones, los futuros y los swaps.

En conclusién, los mecanismos de cober-
tura al riesgo mas utilizados en el ambito inter-
nacional son los futuros, ya que son acuerdos
estandarizados legalmente vinculantes en un
mercado regulado de futuros para hacer o re-
cibir la entrega de un producto energético pre-
visto (cantidad de kWh), en una fecha fija en el
futuro, y a un precio acordado en el momento

en que el acuerdo se ejecuta.
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En la industria energética, los derivados pue-
den ser comprados y vendidos, principalmente
de dos formas: On-Exhange y el Over-the-counter®
(OTQO). El primero se refiere al mercado de futuros
que estd basado en un intercambio financiero re-
gulado tales como el Nymex, IDEX, y Nordpool,
entre otros operadores mencionados. En segundo
lugar, el mercado del OTC es especifico para pro-
ductos no estandar, swaps y opciones OTC, en este
caso, los productos son usualmente negociados

entre dos compaiifas en los mercados de energia.

Alrededor de esto, los comercializadores
de energfa eléctrica pueden adquirirla en el
mercado spof, en bolsas de energfa o realizando
contratos de compra de energia que se pueden
hacer de forma bilateral, negociando tanto en
mercados formales como en informales (OTC),
o directamente con la contraparte, lldmese ven-

dedor o comprador.

Negociacion en mercados formales

La negociacién en los mercados formales por
medio de futuros y opciones, tiene diversas des-
ventajas para los comercializadores. En primer lu-
gar, se encuentra el requerimiento de cumplir con
normas financieras que incrementan los costos
transaccionales y financieros, en muchos casos es
necesario establecer mecanismos de cubrimiento o
garantias bastante costosas y dificiles de conseguir,

lo cual implica un obstaculo para la negociacion.

Adicionalmente, en los mercados formales
se limita la capacidad de cubrimiento siendo un
mercado poco flexible, ya que los productos estdn
estandarizados y deben contratarse en paquetes
que pueden llegar a significar un exceso o faltante

respecto a las necesidades de contratacién. Otra

desventaja para las empresas es que requiere de mucha liqui-
dez y solvencia para estar pagando en las cuentas de margen,

lo que podria incrementar los costos financieros.

A pesar de esto, la estandarizacién y el exceso de nor-
matividad proporcionan la ventaja de este tipo de instru-
mentos debido a que imponen un nivel muy alto de serie-
dad a las negociaciones y el riesgo de incumplimiento es

practicamente inexistente.

Negociacién en mercados informales

Por su parte, los forwards y opciones que se negocian en
mercados informales presentan las mismas ventajas de cober-
tura que los mercados formales, aunque se puede incrementar
ligeramente el riesgo de incumplimiento, con esto se generan
ventajas para los comercializadores en términos de menores
costos financieros, mayor flexibilidad al contratar a la medida,

y menores requerimientos de solvencia econémica.

Negociacién directa con la contraparte

De otro lado, la negociacién directa con la contraparte
es un contrato bilateral futuro mds parecido a un forward,
que si bien elimina muchos de los costos financieros y tran-
saccionales presentes en los otros mecanismos de contra-
tacién futura, proporciona ventajas a la parte que tenga la
posicién dominante; es decir, si el comprador representa un
porcentaje significativo de la demanda, podrd influenciar
precios mds bajos de la energfa con respecto a los precios
eficientes, mientras que si la posicién dominante la tiene el
vendedor, éste podria influenciar por precios mds altos de

acuerdo con el precio justo o eficiente.

En este sentido, es importante considerar que para
negociar directamente con la contraparte se requieren de
posiciones similares en el mercado, buena estructuracién
legal del contrato, y una revisién de la calificacién de riesgo

ante posibles incumplimientos.

5 Mercado en el que se negocian instrumentos financieros directamente entre dos partes.



Derivados existentes en Colombia

I mercado minorista de energia colombiano se encuen-
Etra organizado alrededor de una bolsa de energifa en la
que se ofertan cantidades y precios por parte de los gene-
radores, ya sea para el dfa siguiente o por contratos bilate-
rales de largo plazo que son liquidados a través del admi-

nistrador del sistema de intercambios comerciales (Asic).

En este sentido, y hasta el 2010 no se habia observa-
do la existencia de instrumentos derivados negociados a
través de un mercado formal y, quizd, lo mds probable es
que tampoco se negociaran en mercados informales. No
obstante, en los contratos bilaterales se pudo observar una
tendencia a establecer contratos forward, con las limitacio-

nes anotadas en el aparte anterior.

Si en Colombia un comercializador quiere adquirir
energia eléctrica debe acogerse a contratos bilaterales o
comprar en el mercado spot, donde estad expuesto al riesgo

de cualquier precio.

Para ilustrar esto, podemos considerar el periodo enero
de 2006 a diciembre de 2010, donde los precios en el mercado
spot fluctuaron entre $ 36,4 y $ 308,07 con una desviacién estan-

dar de $ 43,46 (Compaiiia de expertos de mercados, 2010).

Para el mismo lapso, los contratos bilaterales presen-
taron precios entre $ 66,23 y $ 116,7 con una volatilidad de
$ 14,99. Asi mismo, en promedio, el precio en bolsa estuvo
en $ 103,78 mientras que el de los contratos promediaba $

90,25 (figura 1, pdgina 20).

De lo observado se puede inferir que en
los dltimos cinco afios los contratos bilaterales
han presentado menor riesgo de precio debido
a un valor mds estable. De esta manera, si se
llegasen a considerar los contratos bilaterales
como un forward que se negocia de manera bi-
lateral, se encontrarian ventajas de los deriva-

dos en la cobertura de riesgo de precio.

No obstante, la principal desventaja de
este tipo de contratos bilaterales es que solo son
accesibles para unos pocos comercializadores,
para aquellos que representan el mayor por-
centaje de la demanda y que en su mayoria se
encuentran integrados verticalmente con otra
actividad de la cadena de prestacién del servi-

cio de la energfa eléctrica.

Lo anterior deja rezagados a los comer-
cializadores puros en la gestién de riesgo de
precio, porque estos dificilmente firman con-
tratos bilaterales con los generadores quienes
prefieren hacer acuerdos con las empresas
més sélidas financieramente. En consecuen-
cia, los comercializadores quedan expuestos

al mercado spot.

En este contexto, la mayor posibilidad de
ofrecer a los usuarios tarifas competitivas estd

en la gestion que se haga en el precio de la ener-
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Fuente: XM, elaboracién propia, 2010.

gla o componente de generacion; asf, la energia
llega al usuario por medio de cuatro activida-
des: transmisién, distribucién, generacién y co-
mercializacién. En este sentido, si se consideran
los precios de la energia (trasladables al usuario
final), los comercializadores deben pagar car-
gos maximos por los componentes de transmi-
sién y distribucién, por consiguiente, la tinica
posibilidad de competir, estd en la generacién
y comercializacién que representan aproxima-

damente el 40% y el valor de la energia un 10%.

En este ambiente, la mayor posibilidad de
ofrecer a los usuarios tarifas competitivas estd
en la gestioén que se haga en el precio de la ener-

gia 0 en su componente de generacion.

Con estos antecedentes, y respondiendo
a una marcada necesidad de estabilizar los
precios de la energfa eléctrica, inicié opera-
ciones el 4 de octubre del 2010 Derivex S.A.,

mercado de derivados en commodity energéti-

cos, cuyo objetivo principal es brindar cobertura y posi-
bilidades de inversién a las empresas del sector energé-

tico (Derivex, 2010).

Esta entidad ofrece un derivado de la energfa eléctri-
ca, que corresponde a un futuro para 360.000 kWh con una
expiracién del contrato mensual, y que puede cubrir hasta
cuatro meses de consumo. De esta forma, la gestiéon de ries-
go del precio de un comercializador en Colombia se haria

de la siguiente forma (figura 2).

Como se requiere centralizar las negociaciones a través
de la Cdmara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC), el
comercializador debe abrir una cuenta con un broker, quien a
su vez sirve de intermediario ante la CRCC, para finalmen-
te establecer garantfas por la maxima pérdida posible en un
horizonte de dos dias, y, diariamente estar consignando o

recibiendo las pérdidas o ganancias, respectivamente.

La ventaja que tendria este derivado respecto a los
contratos bilaterales, es que sirve como mecanismo para

cubrirse al riesgo, incluso para aquellos comercializa-
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Funcionamiento del mercado formal de derivados colombiano

Comercializador <« > Generador

Broker A Broker B

Camara de Riesgo
Central de Contraparte (CRRC)

Fuente: elaboracion propia, 2010.

dores que no son los més grandes del mercado, siempre Ahora bien, es comprensible que por es-
y cuando se establezcan las respectivas garantias y se tar en la etapa inicial y, por no contar con los
consignen en las cuentas de margen las pérdidas que agentes suficientes que compren y vendan ins-
lleguen a tener. trumentos, las variaciones de precios sean tan

grandes. Asi mismo, si se adicionan los gastos

Sin embargo, debido a que la formacién de precios estd . . . .
financieros y las necesidades de capital de este
dada por una encuesta a los agentes del sector eléctrico donde ) ) o
instrumento, a parte de la imposibilidad de cu-

muchos tienen intereses econdmicos, los precios no son efi- . . ”
brirse en cantidades especificas, puede ser que

cientes y no estan dados por un efecto de oferta y demanda. i .. .,
esta herramienta no sea la solucién en gestién
del riesgo que requieren los comercializadores

de energfa eléctrica.






Empresas comercializadoras en Colombia

e conformidad con la Ley 142 de 1994, la comercializa-
Dcién de energia eléctrica, es la actividad consistente en la
compra y venta de energfa eléctrica en el mercado minorista,
la venta a los usuarios finales regulados o no regulados, el re-
caudo de los costos de la cadena de prestacién del servicio a
nombre de todos los agentes y entidades que la conforman, y

la representacién de los usuarios ante estos agentes.

La comercializacién minorista de electricidad es el
segmento de la cadena del sector eléctrico de mds reciente
desarrollo como negocio. En la mayoria de los paises del
mundo sigue siendo una actividad integrada con la distri-

bucién de energfa.

En algunas economias desarrolladas se estdn llevan-
do a cabo procesos tendientes a introducir o profundizar
un esquema de competencia en ese segmento de la indus-
tria. Dentro de este contexto, la Comisién de Regulacién
de Energia y Gas de Colombia (Creg) ha pretendido, desde
hace cerca de seis afios, implementar un marco de compe-

tencia en la comercializacién minorista de electricidad.

Esta actividad implica que el comercializador actde
como intermediario entre los productores del insumo (em-
presas generadoras de electricidad) y los consumidores.
Por lo tanto, se requiere instalar equipos de medida en el
sitio de consumo y consultarlos para conocer el uso de la
energia por parte del cliente y, por medio de un documen-
to comercial (factura), solicitar su pago. Aquellas empre-
sas que obtengan ventajas tecnolégicas en tales procesos

podrén ofrecer precios més bajos y capturar el mercado.

La comercializacién de energfa eléctrica
en el pafs es realizada por empresas que si bien
pueden estar dedicadas, exclusivamente, al ne-
gocio de la comercializacién (comercializadores
puros), también pueden estar integradas con
otras actividades como la distribucién, la trans-

misién o generacién de energia eléctrica.

En el pais hasta el 2010, existian 74 em-
presas que ejercen la actividad de comercia-
lizacién de energia eléctrica en el Sistema
Interconectado Nacional, de las que 31 son
comercializadores puros, 17 comercializado-
res-distribuidores, 1 es comercializador-dis-
tribuidor-transmisor, 4 son comercializado-
res-distribuidores-transmisores-generadores,
8 comercializadores-distribuidores-generado-
res, 1 es comercializador-transmisor transmi-
sor-generador, y 12 son comercializadores-

generadores (figura 3).

Dado que las empresas que estdn integra-
das con otras actividades de la cadena de valor,
no cuentan con informacién financiera suficien-
te para desagregar en su totalidad a la actividad
de comercializacién, y, de esta manera poder
incluirlas en la muestra para determinar y es-
tandarizar una empresa objetivo; la estructura
financiera de la actividad de comercializacion

de energia eléctrica estd mejor representada si
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Fuente: elaboracién propia, 2010.

se toma como muestra a las empresas que ejer-

cen la actividad de manera independiente.

Durante el periodo 2006-2009, las 31 em-

presas comercializadoras se caracterizaron por

manejar una cantidad baja en propiedad, planta y equipo
que representaba en los afios 2006 al 2009, el 2,98%, 3,38%,
4,55% v 4,41% sobre el total de los activos, respectivamen-
te®. En otras palabras, la actividad es poco intensiva en ac-

tivos fijos (figura 4).

Evolucion del indice de rotacion de activos fijos para el sector
comercializador de energia eléctrica - propiedad, planta y equipo/UAll
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Fuente: Sistema Unico de Informacién (SUI), 2011.

6 La informacién para realizar el andlisis financiero fue tomada del Sistema Unico de Informacién (SUI) especificamente

de la pagina web: www.sui.gov.co.
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En segundo lugar, al observar los pasivos del sector, se
encuentra que éste se financia mds con una deuda de corto
plazo que con un porcentaje del pasivo corriente sobre los
pasivos totales de 93,90%, 94,96%, 95,91% y 92,04% para los
afios 2006 al 2009 en ese orden (figura 5). De este modo, las

empresas comercializadoras de energia eléctri-
ca que se financian en su mayoria con deuda
de corto plazo, disminuyen su capacidad de
respuesta ante las contingencias a las que estd

expuesto cualquier sector.

100

Participacion de la deuda’ de corto y largo plazo

5%

6%

Participacion (%)

2006 2007

. Corto plazo

4%

2008 2009

Largo plazo

Fuente: Sistema Unico de Informacion (SUI), 2011.

En general, las empresas comercializadoras de energfa
eléctrica no tienen la capacidad de cumplir con sus obliga-
ciones (figura 6) debido a la poca liquidez del sector que li-

mita la capacidad de responder por sus obligaciones de corto

plazo y desarrollar un cubrimiento eficiente. De
hecho, esta falta de solvencia y, por consiguiente,
de cubrimiento llevé a gran cantidad de comer-

cializadoras a la quiebra en el 2009.

Evolucién del indice de solvencia®
de la comercializacién de energia
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Fuente: Sistema Unico de Informacién (SUI), 2011.

7 Férmula de la deuda: pasivo corriente/pasivo y pasivo no corriente/pasivo.

8 La relacion entre el activo corriente y el pasivo corriente por un determinado periodo, lleva al indice de solvencia.
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Para los diferentes afios estudiados se en-
contré que una financiacién con deuda varia
entre 85,5% y 87,16% (figura 7). A este respecto,
la participacion de los acreedores disminuy6 en
relacién con el activo en un 1,01%, quedando

para este tltimo afio en 86,15%.

Esta disminucién se debe a que se han ido supri-
miendo las obligaciones a largo plazo; a pesar de que el
nivel de endeudamiento es muy alto, ya que estd en un
rango entre 0,5% y 1,01%, que aumenta la posibilidad de

riesgo de quiebra.
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Fuente: Sistema Unico de Informacion (SUI), 2011.

Es necesario enfatizar que este porcentaje
se atribuye basicamente al endeudamiento en el
corto plazo (figura 8) que a pesar de explicarse
por ser un sector comercializador, puede llegar
a ser riesgoso si existiera un problema con el de-
sarrollo de su objeto social dado que todas sus
obligaciones son de corto plazo, lo que podria
ocasionarle problemas financieros. En conse-
cuencia, el sector requiere trabajar en su solidez

financiera.

El sector de comercializacién de energfa
eléctrica en 2006 a 2009 presenté un nivel de
endeudamiento muy alto dado que el 679,11%,
605,79%, 589,44% vy 622,10%, respectivamente,

de su patrimonio estaba comprometido con sus

acreedores. Por otro lado, en 2006 y 2007 la proporcién del
pasivo frente al patrimonio, principalmente el pasivo co-
rriente, fue alta ya que por cada peso que le pertenecia a los
socios de este sector, de los acreedores corrientes eran $ 6,37
en 2006 y $ 5,75, en 2007.

Para 2008 y 2009 se puede decir que el indicador mejo-
r6 con $ 5,65y $ 5,72, respectivamente. Este hecho en com-
binacién con la volatilidad de los precios de la energia y
las contingencias climdticas representé una gran amenaza

para las empresas comercializadoras de energfa eléctrica.

Ahora bien, como se indicé anteriormente, el 2009 sig-
nificé para el sector una fuerte caida debido en parte a la
exposicién de la bolsa de energia por falta de solidez finan-
ciera para acceder a los contratos bilaterales y a la ausencia

de un mercado de derivados eficiente econémicamente. De

9  El endeudamiento se toma como el cociente entre el pasivo total y el activo total.
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Fuente: Sistema Unico de Informacién (SUI), 2011.

esta forma, la rentabilidad, en general, se encontré constan-

Ahora bien, para poder analizar la eficien-

temente amenazada por el riesgo de insolvencia y la volati- cia de los derivados utilizados en Colombia y

lidad de los precios spot de energia (figura 9). disefiar un instrumento éptimo que permita cu-
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Fuente: Sistema Unico de Informacién (SUI), 2011.
brir el riesgo de mercado; es necesario valorar la posicién En este sentido, Damodaran presenta dos
actual. Para este propdsito, es indispensable entender lo formas en las que podemos acercarnos al enfo-
que determina el valor para el sector y la forma de calcular- que de valoracién (Damodaran, 2006, 7-8):

lo, para asi tomar decisiones sensatas (Damodaran, 2006).

10 El leverange es un procedimiento de financiamiento de la inversion: pasivo total/patrimonio.

11  Este margen se obtiene mediante el cociente entre los diferentes tipos de utilidad (bruta, operacional y neta) y las ventas.
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e Valoracién de la firma: se toma en cuenta
los flujos de efectivo antes del pago de la deuda

y después de las necesidades de reinversién.

e Valoracién de la accién: utiliza los flujos
de efectivo después del pago de la deuda y las

necesidades de reinversion.

De forma contraria, autores como Fernan-
dez (2003, 171 - 172) y DeAngelo y DeAngelo
(2007) Shrieves y Wachowicz (2001); Tham y
Vélez-Pareja (2004); Vélez-Pareja, (1999a, 1999b,
2004, 2005a, 2005b) se basan en la premisa que
“al valorar los flujos de caja, se debe considerar
s6lo los pagos que en realidad ocurren” (Vélez

& Magni, 2009, 2).

Con esto, al valorar el sector comercializador de ener-
gia eléctrica mediante el flujo de caja libre, descontdndolo
al costo de capital ponderado ajustado para Colombia (ta-
bla 2), se concluye, de forma similar a otros autores, que
no se estudia al sector con base en sus utilidades, sino mas
bien, mediante las inversiones requeridas para mantener el
crecimiento y su costo de capital en solo aquellas empresas
cuyos retornos de inversién sean mayores a su costo de ca-

pital creando valor (Schrand & Unal, 1998) (figura 10).

Este modelo tradicional de flujo de caja descontado
prevé un andlisis completo de todas las diferentes formas
en que una empresa puede aumentar el valor; sin embargo,
puede llegar a ser complejo, por lo que, aparece el valor

econémico agregado que no depende demasiado de los

Tabla 2

Weighted average cost of capital for Colombia — WACC+EMBI
Afio Numero WACC EMBI WACC Colombia
de empresas
2006 69 7,06% 198,32 9,04%
2007 69 6,14% 159,38 7.73%
2008 66 4,26% 299,26 7,25%
2009 61 5,47% 330,32 8,77%

Fuente: Damodaran, 2011.

30

el sector comercializador de energia eléctrica

Evolucién del flujo de cada libre para
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Fuente: Sistema Unico de Informacién (SUI), 2011.
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movimientos del mercado (Damodaran, 2002) y a diferen-
cia de las medidas tradicionales, ve en la firma la “rentabi-
lidad residual” (Wiley, 2003) planteando que los ingresos y
el crecimiento del flujo de efectivo tiene valor sélo cuando

hay exceso de rentabilidad (Damodaran, 2006).

La figura 11 esboza la valoracién por medio del valor

econémico agregado (EVA), que estd dado por:

EVA = (UAII (1-impuestos)) -((deuda+ equity)*"WACC),

Donde:

WACC: es el costo ponderado de capital

calculado anteriormente.

Finalmente, es necesario reconocer que la
evidencia empirica muestra cémo los comercia-
lizadores cobran a los usuarios y luego pagan
la electricidad, por lo que la comercializacién
de electricidad es una actividad poco intensiva

en capital fijo. En consecuencia, si la valoracién

Valor econémico agregado EVA

0 _—

10 /
5

/

EVA (miles de millones)

T
2006 2007

Tiempo

T
2008 2009

Fuente: Sistema Unico de Informacién (SulI), 2011.

incluyera, la exigencia de eficiencia en las inversiones en
capital fijo, podria ser insuficiente para reconocer el valor
agregado del comercializador en su actividad de interme-

diacién (Asocodis, 2007).

La comercializacién de electricidad es una activi-
dad de intermediacién; en trabajos de este tipo la me-
dida de valor agregado no se basa en metodologfas de
flujo de fondos, ni en el valor econémico agregado, ya
que éstas dependen en gran medida de los activos uti-

lizados y de las fuentes de financiamiento. La ganancia

Margen de operacion =

del comercializador se define en términos de

mdrgenes de comercializacién.

Precisamente por ser la comercializacién
de energfa una actividad poco intensiva en ca-
pital fijo, el margen de ganancia que se debe
establecer debe tener en cuenta todos los cos-
tos y gastos de la compaiifa, pero sin incluir la
forma de apalancamiento financiero y el ahorro
en impuestos, ya que éste se da por medio del

margen operacional.

Utilidad operacional

Ingresos operacionales
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La utilidad operacional, también conoci-
da como UAII (utilidad antes de impuestos e
intereses), o como EBIT (earnings before interest

and taxes), proporciona la informacién sobre la

ganancia producto de la actividad comercial, y el objeto
de la compafifa y el margen de operacién es un porcentaje
que indica la tasa de ganancia dado por el desarrollo de

las actividades operacionales.



Riesgo de mercado de

la energia eléctrica en Colombia

El riesgo de mercado para los comercializadores de
energia eléctrica puede definirse como la probabilidad
de incremento en los precios de la energia eléctrica que
pueden ser producidos por cambios en las tasas de interés,
hidrologia y nivel de agua en los embalses, precio de los

combustibles, entre otras variables.

En este sentido, cobra importancia analizar el com-
portamiento histérico del precio de bolsa de la energia eléc-
trica y modelar los precios para el 2011 con el objetivo de
cuantificar el impacto de la cobertura al riesgo, por medio
de instrumentos derivados en la generacién de valor de las

empresas comercializadoras de energfa eléctrica.

En Colombia, la compra de energia eléctrica para ven-
derla a los usuarios finales puede realizarse mediante la ne-
gociacion directa con agentes generadores, celebrando un
contrato bilateral de largo plazo para periodos entre dos y
cinco afios, esto no significa que no se pueda vender ener-
gia para perfodos mds cortos, pero es una forma en que los
generadores aseguran su venta que producen minimizan-

do situaciones de riesgo de mercado.

Cuando no se logran celebrar contratos bilaterales de
compra de energia los comercializadores deben acudir a
la bolsa de energia'? para comprarla al precio spot o precio

de mercado.

La formacién del precio de bolsa es simi-
lar a una subasta holandesa, en este caso, los
generadores presentan un dia antes la ofer-
ta de precios de bolsa para cada hora del dia
siguiente. Las ofertas son ordenadas segin
el precio de menor a mayor hasta atender la
demanda. Los contratos son utilizados como
acuerdos financieros para cubrir compromisos
comerciales y no implica la entrega fisica de
electricidad, pero igualmente, son herramien-
tas ttiles de cobertura de riesgo para mitigar la

volatilidad del precio de bolsa.

8.1 Comportamiento histérico
del precio de bolsa

Al analizar el precio de bolsa diario de la
energia eléctrica para el periodo enero de 2006
a diciembre de 2010, se encuentra que el precio
promedio fue de $ 103,48 el kilovatio por hora
(kWh), el maximo de $ 308,07 el kWh, y el precio
minimo de $ 37,53 kWh que correspondi6 a un
piso colocado por la regulacién para remunerar
los costos en que se incurrieron por el funciona-

miento de las plantas de generacién (figura 12).

12 Labolsa de energia es el sistema de informacién manejado por el administrador del sistema de intercambios comercia-
les, en donde los generadores y comercializadores del mercado mayorista ejecutan actos de intercambio de ofertas y de-

mandas de energia, hora a hora.
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Comportamiento del precio de energia en bolsa
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Fuente: Neon aplicativo XM, elaboracién propia, 2010

La volatilidad observada a lo largo de los Al analizar los retornos entendidos como la diferencia
cinco afios analizados es de $ 43,35, el 84% de logaritmica entre el precio del dfa t y el precio del dia t-1, se
las observaciones indican que los precios se encuentra que las variaciones estdn entre -82,44% y 73,29%,
ubican entre $ 50 y $ 150 kWh. con un promedio de -0,0045% (figura 13).

Variacion en el precio de energia en bolsa
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Fuente: Neon aplicativo XM, elaboracién propia, 2010
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Las variaciones porcentuales de los precios de la ener-
gia no presentan una distribucién normal.

A pesar de que puede decirse que existe cierta sime-
trfa en la distribucién, se observa que el exceso de curtosis

Figura 14

es consecuencia de que los retornos presenten
colas gruesas y largas, y que la variacién se con-

centre en cero, principalmente (figuras 14 y 15).

Autocorrelaciéon de los retornos
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Al calcular la autocorrelacién de los retor-
nos diarios, se encuentra que los mismos estan
altamente autocorrelacionados, principalmente
con los retornos del dia y del séptimo dia inme-
diatamente anterior (figura 16). Esto puede obe-

decer a la formacién del precio de bolsa ya que

los generadores al presentar la oferta de precios de bolsa se
basardn en la informacién del dfa anterior y en la demanda
del dia que se va a ofertar, ya que el consumo de los usua-

rios no es el mismo un lunes que un domingo.

Es decir, la oferta dependera de la informacién del dia

anterior de los siete dias anteriores.

Frecuencia
0.20 4
0.15 4
0.10 4
0.05
0.00 r 1 . T T T T T )
10 20 30 50 60 70 80 90 100
-0.05
-0.10
-0.15
-0.20
0254

Fuente: Neon aplicativo XM, elaboracién propia, 2010

8.2 Precio de la energia en bolsa
durante el 2011

Aunque es dificil pronosticar los pre-
cios de la energia eléctrica dada la alta de-
pendencia a variables climéticas y al precio
de los combustibles, se pudieron estimar los
precios méximos y el precio promedio para
el 2011. Para realizar esto se hizo una simula-
cién de Montecarlo con un modelo de Garch

(1,1)'3, ya que la varianza de los retornos no

es constante en el tiempo y presentan algunos cluster

(figura 17).

La simulacién se model6 con base en Campbell, Lo, y
Mackinlay (1997) quienes sefialan que la mayoria de estu-
dios financieros se realizan con los retornos dado que para
un inversionista el retorno de un activo es un resumen
completo, gratis y a escala de lo que serfa una oportuni-
dad de inversién, y porque la serie de los retornos es mds
facil de utilizar que los precios, debido a las propiedades

estadisticas (figuras 17 y 18).

13 El modelo Arch fue desarrollado por Bollerslev (1987), para incluir retardos en la varianza condicional. Esto se utiliza,
principalmente, cuando la varianza no es contante en el tiempo, tal como sucede con el precio de le energfa.
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Los resultados muestran que el precio maximo va-
ria entre $ 108,07 y $ 249,49 para los 365 dias del afio; el
precio minimo estd establecido por regulacién y corres-
ponde a $ 40.

Entre tanto, las mil corridas realizadas para cada dfa
del afio presentan un precio de bolsa promedio entre $ 69,9
y $ 72,1 por kilovatio por hora (kWh).

8.3 Comportamiento historico
del precio promedio de los

contratos de energia eléctrica

Los contratos se establecen entre empresas
generadoras de energia eléctrica y comerciali-

zadoras, o entre empresas comercializadoras,
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donde se debe negociar bilateralmente las con-
diciones del mismo, definiendo precios, canti-

dades y garantias, principalmente.

Al momento de la negociacién como en
todo mercado, para definir el precio se consi-
dera toda la informacién disponible, tal como el

precio actual de la energfa en bolsa, el pronés-

— —_i
Pi=Po+ | Ipp,

El precio promedio de los contratos ce-
lebrados para entregar energia entre enero de

2006 y diciembre de 2010, tuvieron un precio

tico de las condiciones climadticas; es decir, temporada de
sequia o de lluvias, el crecimiento de la demanda, al igual
que la solidez financiera del solicitante del contrato (o co-
mercializador). Por lo general, se garantiza el precio; es de-
cir, una vez que se acuerde éste debe mantenerse constante
hasta la finalizacién del contrato, variado tinicamentente,
por el indice de precios al productor de cada periodo de

acuerdo con la siguiente expresion.

Donde:
P: es el precio en el periodo i
P,: corresponde al precio de firma del contrato

IPP: es el indice de precios al productor

promedio de $ 90,52 el kilovatio por hora (kWh), con un
maéaximo de $ 116,7 y un minimo de $ 66,23, como lo mues-

tra la (figura 19).
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Fuente: Neon aplicativo XM, elaboracién propia, 2010

Como es de suponer la volatilidad en los
precios de los contratos es baja, dada la garantia
del precio que debe hacer el agente oferente al
comprador de la energia durante el término de
duracién del contrato. La volatilidad observada

a lo largo de los cinco afios es de $ 15,10, y se

puede observar que el 87,19% de los datos se ubican entre

$ 60y $ 120 kWh.

Al realizar el andlisis de retornos para el precio pro-
medio de los contratos se encuentra que las variaciones de
los mismos estdn entre -6,37% y 8,76% con un promedio de

0,02 (figura 20).
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Las variaciones porcentuales de los precios promedio se observa un exceso de curtosis y, por lo tanto,
de contratos de energfa eléctrica al igual que las variaciones los retornos presentan colas gruesas y largas,
de los precios de bolsa no presentan una distribucién nor- y la distribucién de los datos se concentran en
mal. A pesar de que existe cierta simetrfa en la distribucién, cero, principalmente (figuras 21 y 22).

Distribucion de las variaciones
de los precios de bolsa y de contratos
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La simulacién de Montecarlo es realizada
para estimar los precios de los contratos para el
2011 mediante un modelo Garch (1,1), ajustan-
do los pardmetros relacionados con la volatili-
dad, respecto del modelo utilizado para estimar

los precios de bolsa.

0

Dicha simulacién permite identificar que en contratos el
precio méximo puede variar entre $ 116,37 y $ 179.94 el kWh,
para todos los dias del afio, el precio minimo fluctuaria entre $
47,43y $ 109,39 el kWh. Entre tanto, las mil corridas realizadas
para cada dia del afio presentan un precio de bolsa promedio

entre $ 112,25y $ 113,07 por kWh.



Margen de intermediacion

y disefio de escenarios

‘Debido a que el sector minorista es una actividad poco

neto como el valor econémico agregado representan me-

intensiva en activos fijos, tanto el valor presente

didas de valor con poca productividad. En este sentido, la
herramienta mds objetiva para el andlisis de la efectividad
de los derivados en la cobertura de riesgo de precio para
la comercializacién de energfa eléctrica estd dada por el

margen de intermediacién.

A continuacién, se realiza un andlisis sobre el mar-
gen de intermediacién histérico para el periodo 2006-2010
junto con el costo ponderado entre compras mediante la
bolsa y contratos. También se estudia el comportamiento
de dichas compras con el fin de pronosticarlas y se realiza,
tanto el costo ponderado con los precios modelados ante-
riormente como el margen de intermediacién proyectado
para el 2011.

Para lo anterior, se utilizaron los datos
sobre las cantidades y precios histéricos de los
contratos y de la bolsa (Neén aplicativo XM,
2010) analizando los puntos maximo, promedio
y minimo de las compras, y con base en los in-
gresos acumulados se calcul6 el margen de in-
termediacién para cada dia dentro del periodo
2006-2010 (SUI, 2010).

9.1 Analisis historico de los
instrumentos utilizados

Para el perfodo comprendido entre 2006
y 2010 se encontré una mayor participacion en
contratos, esto debido a la volatilidad presenta-

da en la bolsa (figura 23).
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Fuente: Neon aplicativo XM, elaboracién propia, 2010.
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Para el anélisis de efectividad de los
contratos bilaterales en la cobertura de riesgo
de precio, se han planteado cuatro escena-
rios. El primero considera una combinacién
50/50 entre contratos y bolsa, el segundo y
tercero suponen compras, Gnicamente, para
bolsa y contratos, respectivamente vy, el dlti-

mo, se basa en el escenario histérico real.

Tanto para los escenarios planteados
como para la perspectiva histérica se puede
observar como a medida que avanza el tiempo
se presenta un rango de utilidad neta mayor

con un minimo anual cada vez menor con un

promedio siempre negativo y un margen méximo de co-

mercializacién con tendencia creciente.

Por su parte, el costo ponderado teniendo como refe-
rencia una totalidad de compras en bolsa, representa el es-

cenario mads riesgoso para el comercializador independiente.

Al lado de ello, el escenario tres es el que muestra un

menor rango de costo seguido del escenario real histérico.

En sintesis, tomando como base el costo ponderado
de los distintos escenarios los contratos bilaterales a pesar
de tener las limitaciones mencionadas en el capitulo cinco
de este documento, son efectivos en la cobertura de riesgo

precio (figura 24).

41,9%

Comparacion de escenarios para el 2006:
margen maximo y promedio

26,5% 26,2%

Margen
il

-25,0%

Escenario 1

Escenario 2

. Margen maximo

-23,0% -21,5%

-26,9%

Escenario 3 Escenario real

Margen promedio

Fuente: Nedn aplicativo XM, elaboracion propia, 2010.

Un portafolio compuesto en su totalidad
por compras en bolsa tendrd un rango mayor
de posibilidades debido a la alta volatilidad.
De esta forma, mientras que en un portafolio

compuesto en su totalidad por contratos, el

margen de intermediacién varia entre -948,4% y 26,5%;
en un portafolio compuesto por compras en bolsa este
rango se hace mayor, lo que implica un considerable
riesgo para la empresa comercializadora independiente
(figura 25).
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Escenario 1 Escenario 2

-995,6%

Margen minimo

-982,7%

Comparacién de escenarios para el 2006:
margen maximo y promedio

Escenario 3

-948,4%

. Margen minimo

Escenario real

-980,5%

Fuente: Nedn aplicativo XM, elaboracion propia, 2010.

A pesar de que para el punto madximo de margen de
intermediacién el portafolio compuesto en un ciento por
ciento por compras en bolsa presenta el mayor valor de
margen de intermediacién; el hecho estd en que este mis-
mo portafolio da como resultado en el punto minimo una
menor tasa, lo que hace necesario su uso, tanto en contratos
bilaterales como en derivados que permitan a la empresa
cubrirse del riesgo precio de acuerdo con su cultura empre-
sarial, politica de riesgo y correlacién entre energfa fisica y

el portafolio elegido.

Esta linea de argumentacion podria ser
complementada con la tendencia del escenario
real hacia el portafolio compuesto en su totalidad
por compras mediante contratos, lo que lleva a
concluir, que el comercializador independiente
estd dispuesto a sacrificar un posible margen de
intermediacién alto acompafiado de un mayor
riesgo a cambio de una cobertura apropiada, de-
cidiendo asf para el perfodo comprendido entre
el 2006 al 2010 tener un portafolio promedio del
15% de compras en bolsa 'y el restante 85% en

compras mediante contratos (figura 26).

Comparacion de escenarios para el periodo 2007-2010
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En general, los cuatro escenarios observa-
dos presentaron un margen promedio negativo
mostrando que el portafolio compuesto en su
totalidad por compras en bolsa no es necesaria-
mente el més efectivo, més bien, la tendencia al
establecimiento de contratos bilaterales se incli-

na a ser la decisién mds acertada.

Dada la anterior informacién no es raro que
algunas empresas hayan quebrado en el 2009 de-
bido al riesgo de precio, y, es tal vez, este hecho
que produce que los comercializadores hayan dis-
minuido la participacién de compras en bolsa de
15,90% en el 2009 a 8,55% en el 2010.

Alrededor de esto y tomando como referen-
cia una inflacién del 4,4% para el 2010 (DANE et
dl., 2010), se encontré una mejor representacién

de la efectividad de los contratos bilaterales.

Mientras que la diferencia de valores entre
escenarios para llegar al punto méaximo es minima
casi nula al considerar el valor minimo de margen
de operacidn, se concluye que el uso de contratos
bilaterales ha permitido a las comercializadoras
de energia eléctrica independientes, cubrirse del
riesgo precio generado por la alta volatilidad de

los precios spot de energia eléctrica.

Sin embargo, se hace necesario evaluar la
pertinencia de un tercer instrumento en la par-
te final de este apartado con el fin de analizar
objetivamente todas las opciones que posee el
sector minorista para cubrirse del riesgo y, asf

evitar la pérdida de valor.

9.2 Analisis de los instrumentos
derivados en la cobertura
del riesgo

Con el fin de analizar la eficiencia de la

cobertura de los instrumentos derivados con

relacién a la exposicién de riesgo precio es preciso iden-
tificar la existencia de cobertura; es decir, si las empresas
han decidido o no aplicar una estrategia de cobertura del

riesgo precio.

En este sentido se ha comprobado que las comercia-
lizadoras independientes de energia eléctrica han optado
por utilizar los contratos bilaterales en lugar de los instru-
mentos derivados energéticos que se les proporciona desde
el 2010. Asi mismo, se observé que para el 2009 solo el 3%
mostré en su balance el uso de inversiones en derivados
financieros, mientras que el 97% restante decidié utilizar

los contratos bilaterales tinicamente.

Por otra parte, desde octubre del 2010, los precios de
los contratos de futuros ofertados por Derivex presentaron
una tendencia decreciente debido a que en gran parte fue-
ron determinados por el precio de la bolsa. Dicha alta co-
rrelacién disminuyeron la eficiencia de los derivados en la

cobertura de riesgo precio (figura 27).

Para los fines de este argumento se consideraron ini-
cialmente los escenarios planteados, anteriormente, sin te-
ner en cuenta los contratos futuros ofertados por Derivex.
Esto con el fin de analizar la efectividad de tales contratos
en la cobertura del riesgo precio. Para el actual estudio, se
supone que el mercado minorista puede elegir continuar
con la participacién promedio; es decir, el 85% con contra-

tos y el 15% restante con bolsa.

De esta forma, en este andlisis se relaciona el rango
de precio entre 40 y 160 (BVC & Derivex, 2006) con los
informes y las encuestas mensuales (Derivex) con el fin de
considerar el comportamiento de precios de los contratos
futuros que muestran una alta relacién con los precios de

la energia en bolsa.

Debido a la gran similitud que existe entre los pre-
cios de las diversas modalidades en Derivex para el andli-
sis se supone un promedio de las mismas. En este sentido,
se plantean cinco nuevos escenarios donde tres de ellos
suponen el uso de un dnico instrumento ya sea éste un

contrato bilateral, compra en bolsa o contrato futuro. A su
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Decision de cobertura de la exposicion
precio 2009 (% de la empresas)

3%

s
No
97%
Fuente: Neon aplicativo XM, elaboracion propia, 2010.
vez, se propone un escenario con una combinacién de las de Valores de Colombia, 2009) quedando este
tres herramientas de tal forma que cada una posea la mis- portafolio compuesto de un 12% en compras
ma participacién, y finalmente se adapta el escenario real en bolsa, 77% mediante contratos y el 11% con
de acuerdo con el estudio de factibilidad (Derivex & Bolsa contratos futuros (figura 28).

Margen de Intermediacién para el 2011
tomando como referencia el escenario optimista
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Fuente: Sistema Unico de Informacién (SUI), 2011.
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El portafolio compuesto en su totalidad
por compras mediante la bolsa no es el més
conveniente para el sector minorista debido al

riesgo precio que desea cubrir el mismo.

De esta forma, se propone el uso de deri-
vados con el fin de tener un portafolio 6ptimo
que permita a las empresas comercializadoras
de energia eléctrica cubrir el riesgo. No obs-
tante, tales instrumentos financieros deben ser
eficientes econdmicamente para poder cubrir el

riesgo y evitar la pérdida de valor.

En este sentido, mientras que el margen de interme-
diacién en su nivel mds alto, tanto para el escenario opti-
mista como para el pesimista representa una diferencia casi
nula; se observa que desde las dos perspectivas el portafo-
lio compuesto en su totalidad por compras en bolsa repre-

senta el menor margen operativo.

Asi, las empresas comercializadoras de energia eléc-
trica caracterizadas por un alto endeudamiento en el corto
plazo, no poseen la solidez financiera para acceder a con-
tratos por lo que quedan expuestas a los precios de la bol-
sa, que les representan el menor margen de intermediacion
(figura 29).

tomando como referencia el escenario pesimista

Escenario 1~ Escenario 2 = Escenario 3

Escenario

Margen de Intermediacion para el 2011

. . . . Escenario
real Escenario 1, Escenario 2, Escenario3 = Escenario 4 real

0 4 . 4
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©
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<
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-70

SIN DERIVEX

Escenario pesimista

Margen promedio

CON DERIVEX

Margen minimo

Fuente: SUI, Neon aplicativo XM, elaboracién propia, 2011.

Para los escenarios optimista y pesimista
el menor margen promedio estd dado por el
portafolio compuesto por un ciento por ciento
por compras en bolsa. En este sentido, los con-
tratos bilaterales ofrecen la oportunidad a las
empresas de cubrirse del riesgo precio genera-

do por la volatilidad de los precios spot.

Al afiadir el uso de derivados al andlisis, se percibe
en contra de lo que se podria pensar, que tales instru-
mentos no le proporcionan al sector minorista la posibili-
dad de disminuir el riesgo precio y tampoco le permiten
al comercializador evitar pérdidas relacionadas con el
margen de intermediacién posible dentro de un escena-

rio optimista ni pesimista.
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Si se considera el escenario pesimista, el margen pro-
medio menor resulta del portafolio cuya totalidad de com-
pras son en futuros Derivex. Del mismo modo, para las dos
perspectivas de andlisis, el afiadir los contratos futuros De-
rivex resulta en una disminucién del margen de interme-
diacién promedio, tanto para el escenario uno como para

el escenario real.

Asi mismo en este tltimo escenario, el
margen operativo minimo aumenta cuando se
adiciona al portafolio los contratos futuros De-
rivex. Finalmente, se concluye que los precios
de los futuros son altos incluso respecto a los
precios de los contratos, en este sentido el sec-
tor minorista decide no cubrirse debido a que
el precio de Derivex es demasiado desfavorable

para ellos como comercializadores.






Conclusiones

ctualmente, dada la alta complejidad y competitivi-
Adad del mercado, los comercializadores independien-
tes tienen la gran necesidad de cubrirse con el fin de reducir
el riesgo relacionado principalmente con la falta de solven-
cia y la volatilidad de los precios y evitar que los margenes
de intermediacion se deterioren. Es asi como, el comerciali-
zador puro podria sacrificar la variabilidad de sus ingresos
futuros para poder estabilizar sus flujos de caja dada la alta
volatilidad del precio de energia spot. En este sentido, el pe-
riodo histérico analizado muestra la tendencia de la indus-
tria comercializadora hacia el establecimiento de contratos
bilaterales, pues estos presentan menor riesgo al precio de

la energfa debido a un valor més estable.

No obstante, estos contratos son poco accesibles para
los comercializadores independientes ya que este sector es
de reciente desarrollo, se caracteriza por un alto endeuda-
miento en el corto plazo y, en general, no tiene la capaci-
dad de cumplir con sus obligaciones. Alrededor de esto,
el andlisis de escenarios en el que se incluyen los deriva-
dos futuros ofertados por Derivex permite concluir que
este instrumento financiero incrementa los costos, es poco
flexible y requiere de mucha liquidez y solvencia; por lo
tanto, a pesar que los contratos bilaterales proporcionan
ventajas a la parte dominante y son poco accesibles, las
altas variaciones del precio del derivado, las necesidades
de capital y su rigidez hacen que este instrumento no sea
la solucién en gestién del riesgo que requieren los comer-

cializadores de energfa eléctrica.

Es importante enfatizar que en el &mbito
internacional el uso de derivados proporcio-
na al sector ventajas con respecto a la posibi-
lidad de realizar la planeacién financiera co-
rrespondiente y asegurar un retorno sobre los
activos dependiendo de las preferencias de
cada empresa. Sin embargo, en Colombia solo
hay un mercado que no resulta ser muy bue-
no, por lo que se hace necesario desarrollar
un producto derivado que debe ser eficiente

econdémicamente.

De igual manera, el sector requiere que
los reguladores financieros faciliten la gestién
del riesgo de precio mediante la puesta en
marcha de estrategias que estimulen el desa-

rrollo de este mercado de derivados eficiente.

Hasta que se desarrolle un mercado de
derivados que ademds de asegurar la planea-
cién financiera sea eficiente en la cobertura del
riesgo precio, lo mejor en la planeacién finan-
ciera son los contratos bilaterales, que no exce-
den el 94% del precio proyectado de bolsa. Sin
embargo, para acceder a dichos contratos y no
quedar expuestos al precio de energia en bolsa,
las empresas comercializadoras deben trabajar

en su solidez financiera.

En sintesis, el hecho de que el mecanis-

mo de cobertura al riesgo mas utilizado en el
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dmbito internacional sea el contrato futuro esto
permite afirmar que el mercado de derivados
en Colombia no es que se encuentre estanca-
do, sino més bien, estd en constante crecimien-
to. En este sentido es importante establecer un

mercado de derivados que le permita al comer-

cializador tener una mayor probabilidad de constituir un
cubrimiento; asf mismo el producto derivado debe ser lo
suficientemente flexible para que la estrategia de cobertura
elegida por cada empresa no incremente el riesgo debido a
que una mala correlacién entre la energfa fisica y el contra-

to de derivados elegido falle.
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