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Resumen

Quienes transan electricidad en los mercados liberalizados, estan ex-
puestos a riesgos que requieren un analisis y tratamiento diferente al de
otro tipo de commodities. La dindmica del precio spot, unida a la necesi-
dad de completar el mercado cubriendo la exposicién al riesgo de volumen,
son entre otras las caracteristicas que hacen a este mercado diferente y
complejo. Nuestro trabajo presenta un esquema de cobertura estatica que
puede implementar un agente que busca maximizar el valor esperado de
su beneficio ajustado por riesgo y enfrenta incertidumbre por volumen. El
agente participa en un mercado eléctrico cuyo precio spot presenta carac-
teristicas de estacionalidad y reversién a la media. Asumimos como tnica
herramienta de cobertura disponible los contratos forward que incorporan
una prima de riesgo. Como caso de estudio se presenta el mercado eléctrico
colombiano. Se realiza un desarrollo tedrico utilizando célculo estocéstico
y simulacién de Montecarlo. Encontramos que cuando hay presencia de
la prima de riesgo forward, el precio del contrato tendrd un drift, en cuyo
caso el nivel de cobertura de un agente dependerd de su nivel de aver-
sién al riesgo, la volatilidad del volumen esperado, la prima de riesgo de
largo plazo del mercado y la correlacién esperada entre volumen y precio
forward.
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1. Introduccion

La exposicion a riesgo a la que se enfrentan los diferentes agentes que realizan
transacciones con activos de financieros, ha motivado la bisqueda de herramien-
tas que permitan prevenir y mitigar los efectos de las variaciones aleatorias de los
precios de dichos activos; los contratos forward, los futuros y opciones que que
se transan en mercados OTC o mercados regulados son ejemplo de estas herra-
mientas. Asi mismo los agentes que transan en un mercado de energia eléctrica,
se exponen a la incertidumbre asociada con el precio futuro de este insumo. A
manera de ilustraciéon: de acuerdo con Gil and Maya (2008) la volatilidad del
precio spot diario para Colombia es del 13.72% y segin Lucia and Schwartz
(2002) la volatilidad del precio spot diario para el Nord Pool (Nordic Power Ex-
change) es del 9.9 %; multiplicando por la raiz de 365, la volatilidad del spot en
Colombia equivaldria a un 262 % anual y para el Nord Pool seria de 189 % anual.

La energia eléctrica puede ser considerada como un commodity de flujo que se
caracteriza por serias limitaciones de almacenamiento y transporte que restrin-
gen las posibilidades de arbitraje en tiempo y espacio segin Lucia and Schwartz
(2002). De acuerdo con Geman and Roncoroni (2003) estas limitaciones implican
que el precio de la electricidad tenga una dependencia mayor de las condiciones
locales de oferta y demada que otros commodities, presentando ademas inelasti-
cidad en la demanda para el corto plazo. Pilipovié¢ (1998) explica que los precios
de la energia estan determinados por condiciones de almacenamiento en el corto
plazo y por el potencial suministro de energia futuro (Energy in the ground)
en el largo plazo. Estas caracteristicas conllevan a que el precio spot de energia
presente un componente predecible que, de acuerdo con Lucia and Schwartz
(2002), puede ser explicado por cambios en la demanda dada la actividad de
los negocios, el comportamiento periédico del consumo y la evolucién estacional
de las temperaturas y por esto proponen una familia de procesos estocdsticos
que representan la trayectoria y las caracteristicas estadisticas presentadas por
el precio spot. Estos procesos describen la dindmica en términos de dos tipos de
componentes: El primer componente es una funcién deterministica que captu-
ra las caracteristicas estacionales y representa la parte predecible del precio; el
segundo componente (para los modelos de un factor) es estocdstico y sigue un
proceso de difusiéon continuo de reversién a la media, con media de largo plazo
igual a cero. Pilipovié¢ (1998) y Geman and Roncoroni (2003) también propo-
nen modelos matematicos para precio spot de energia eléctrica que capturan
caracteristicas de estacionalidad, reversién a la media e incluso saltos. Uno de
los procesos de un solo factor utilizados por Lucia and Schwartz (2002) para
describir el precio spot de la energia en el Nord Pool (mercado eléctrico pre-
dominantemente hidrdulico) fue usado por Gil and Maya (2008) para describir
el comportamiento estacional del precio spot de la energia eléctrica en Colombia.

Si dos agentes desean negociar la entrega de energia para un periodo futuro
y que el precio pactado sea independiente de las variaciones del precio spot,
pueden recurrir al uso de contratos forward o futuros. De acuerdo con Hull



(2009) las diferencias tedricas entre los precios de contratos futuros y forwards
que tienen una vigencia de algunos meses son en la mayoria de casos suficiente-
mente pequenas y pueden ser ignoradas. El andlisis hecho para contratos forward
podria ser aplicado a futuros si se considera que los agentes pueden acceder a
un mercado de futuros y que no se permite el cierre de posiciones antes de la
fecha de expiracién, cuando el periodo de madurez es relativamente cercano al
momento de la negociacion. Expone ademas que la relacién que se presenta en-
tre el precio de los contratos con entrega a futuro y el valor esperado del precio
del spot se basa, desde un enfoque moderno, en la razén entre el riesgo y el
retorno de la inversién. Sélo cuando la correlacién entre el precio forward y el
precio spot es cero, el precio del contrato forward serd igual al valor esperado del
precio spot. En otros casos se presenta una condicién de backwardation cuando
el precio del contrato forward es menor que el precio esperado del spot o de
contango cuando ocurre lo contrario.

Lucia and Schwartz (2002) plantean que el precio de un derivado financiero
sobre electricidad corresponde al valor esperado de los pagos asociados descon-
tado por riesgo; asumen que no es aplicable el principio de no arbitraje y las
diferencias entre el valor esperado del precio spot y el precio de los contra-
tos forward son ajustadas a través de una prima de riesgo. Bessembinder and
Lemmon (2002) encuentran de forma empirica, para los meracdos eléctricos de
PJM y CALPX, que el precio forward de mercados eléctricos es un estimador
sesgado de la expectativa del precio spot y que la prima de riesgo de mercado
estd relacionada con la expectativa de demanda, siendo mayor para los meses
de verano. Pantoja (2009) encuentra que en el mercado eléctrico colombiano la
prima de riesgo en los contratos forward varia durante el dia y sus propiedades
estan explicadas por factores de riesgo como las variaciones esperadas del spot
debido al fenémeno de El Nino y la disponibilidad de generacién hidraulica.
Asf mismo Furié and Meneu (2009) analizan también la informacién contenida
en la diferencia entre el precio de los contratos forward y el precio spot en el
mercado espanol, encontrando que el signo y magnitud de la prima de riesgo
depende de las variaciones no esperadas en la demanda y la capacidad de genera-
cién hidraulica y estd relacionada negativamente con la varianza del precio spot.

Con el propésito de describir el precio forward de energia eléctrica, Lucia and
Schwartz (2002), siguen la metodologia propuesta por Cox and Ross (1976),
quienes encuentran un proceso neutral al riesgo para la componente estocéstica
del precio spot y definen una expresién para el precio forward que incorpora la
componente deterministica, las distorsiones de corto plazo del spot y la prima
de riesgo del mercado. Dadas las caracteristicas de los mercados eléctricos, los
agentes participantes enfrentan no soélo la incertidumbre generada por el com-
portamiento futuro del precio spot, sino también a la incertidumbre causada por
el volumen a transar. Sin embargo, el riesgo de volumen no puede ser perfecta-
mente cubierto con el uso de derivados del precio spot. Nasakkéla and Keppo
(2005) comentan que si el clima no estd perfectamente correlacionado con los
precios de los derivados eléctricos, el riesgo de volumen no podréa ser cubier-



to por estos instrumentos y asi, de acuerdo con Bjork (2009), al presentarse
mayor cantidad de fuentes de riesgo (precio y volumen) que activos transados,
estos mercados pueden ser considerados como incompletos. Nasdakkald and Kep-
po (2005) proponen una estrategia de cobertura estdtica, en la que explican
qué porciéon de volumen cubrir y cudndo realizar la transacciéon de cobertura
usando contratos forward. Asumen que los agentes maximizan el valor espera-
do de sus flujos de caja ajustados por riesgo. Parten de un modelo de precio
forward que cumple con caracteristicas martingala que no considera la prima
de riesgo de mercado y otro modelo que refleja la incertidumbre de volumen,
asumen ademads la correlacion entre las dos variables. Los resultados indican
que es adecuado sobrecubrirse cuando el volumen estimado y el precio forward
estan positivamente correlacionados y cuando la correlaciéon entre volumen y
precio forward es negativa, es adecuado hacer una cobertura parcial. También
encuentran que cuando la correlacion entre volumen estimado y precio spot es
positiva, tiene el efecto preventivo de adelantar la transaccion del contrato for-
ward. Encontraron también que los agentes que enfrentan una volatilidad alta
en el volumen pospondréan la cobertura.

Nuestro trabajo presenta un esquema de cobertura estatica que puede imple-
mentar un agente que busca maximizar el valor esperado de su beneficio ajus-
tado por riesgo y enfrenta incertidumbre por volumen. El agente participa en
un mercado eléctrico cuyo precio spot presenta caracteristicas de estacionalidad
y reversion a la media. Asumiremos que la tnica herramienta de cobertura dis-
ponible corresponde a contratos forward que incorporan una prima de riesgo
y por lo tanto el precio no es martingala. Para esto, se hace una descripcién
del modelo matematico que incluye los movimientos del precio spot, el precio
forward y el volumen esperado. Luego, en la tercera seccién se presenta la es-
trategia de cobertura propuesta y cémo ésta se modifica con las variaciones de
los pardametros del agente, para después exponer cémo cambia la estrategia de
cobertura al variar de los pardmetros del mercado. En la quinta seccién se hace
un ejemplo y se explica como utilizar las tablas ubicadas en los anexos. En la
iltima seccidn se presentan las conclusiones de esta investigacion.



2. Modelo Matematico

2.1. Movimiento del precio spot

El precio spot del mercado eléctrico se mueve de acuerdo con el modelo de
un factor propuesto por Lucia and Schwartz (2002), se denota P; con ¢ € [0, 00)
y es representado por la suma de dos componentes. La primera componente se
asume totalmente predecible y corresponde a una funcién deterministica f(t).
La segunda componente, x;, es un proceso estocastico de reversién a la media,
o proceso de Ornstein-Uhlenbeck, con media de largo plazo igual a cero.

Po= flt)+a (1)
dry = —kxp-dt+o0-dw, (2)

donde k es la velocidad de reversién y debe ser mayor que cero, la condicién
inicial para el precio es x¢, = zo y dw, es el cambio de un proceso browniano
estandar y es la tnica fuente de incertidumbre del precio spot.

Tomando z; de 1 se encuentra que dxy = d(P; — f(t)) v asi con f(t) dife-
renciable de primer orden, la ecuacién diferencial estocastica del precio spot
puede escribirse como en 3.

AP, = k(b(t) — P)dt + odw, (3)
b) = e F (D)

Resolviendo la ecuacién diferencial estocastica 2 y reemplazando z; en 1, se
encuentra una expresion para el precio spot que se muestra en 4. Esta expresion
es la misma que presetan Lucia and Schwartz (2002) si se asume que o no varia
con el tiempo y que ty = 0.

¢
P = f(t)—i—xoe_”(t_“))—i—/ oe "= dw, (s) (4)
to

La esperanza y varianza condicionadas del precio spot se presentan a continua-
cion:

Ei[P] = f(t) +zge "=t (5)
2
Vary[P] = - (1—e20) (6)

En el largo plazo el valor esperado del precio spot es f(t) y la varianza es
02 /2k; mientras mas grande sea el valor de x la convergencia se presentara més
rapidamente. Noétese que se podria asumir que el largo plazo se ha logrado
cuando t —ty > 7/k ya que e~7 < 0,1% y asf en 5 se obtiene que luego del
tiempo planteado se ha extinguido més del 99,9% de la distorsién de corto
plazo xg.



2.2. Movimiento del precio forward

De acuerdo con Lucia and Schwartz (2002) el precio del contrato forward
de electricidad es el valor esperado ajustado por riesgo del precio spot, F(t) =
E}(Pr); Aplican la metodologia propuesta por Cox and Ross (1976) y encuen-
tran una medida neutral al riesgo para el proceso x; que se puede representar
mediante la ecuacién diferencial estocastica 7. Donde A es el precio por unidad
de riesgo que cobra el mercado, « es la prima de riesgo forward de largo plazo
y dw* es el diferencial de un movimiento Browniano bajo probabilidad neutral
al riesgo.

dry = k(la—x¢)-dt+o-dw” (7)

o
a = —A—
K

Resolviendo 7, reemplazando en 1 y aplicando el operador valor esperado se
encuentra la solucién explicita para el precio del contrato forward:

F(t) = f(T)+aze T a1 — e TY) (8)

El precio del contrato forward presenta tres componentes: Una deterministica
representada por f(7T), la persistencia de las distorsiones de corto plazo cuyo
valor depende de z,e~*(T=% y la prima de riesgo forward a(1 — e=*(T=1),

Cuando el periodo de transaccién es cercano al periodo de madurez, el efec-
to de las distorsiones de corto plazo cobra mayor importancia que la prima de
riesgo forward. Cuando el periodo de negociacion es lejano al de madurez el
efecto del corto plazo se desvanece y la prima de riesgo forward se acerca al
valor de a, en el limite: F(t) = f(T) + «a.

Si se conoce la informacion hasta el periodo t, el valor del precio forward sera de-
terministico. De lo contrario serd una funcién estocéstica que depende del valor
de t y x; donde la ecuacion diferencial que gobierna su movimiento se puede
hallar al aplicar lemma de It6. La demostracion de la relacién presentada en 9
se presenta en el anexo B.

dF(t) = pp(t)-dt+oe T . dw, 9)
IJ'F(t) e — K- e_H(T_t)

Esta expresién se diferencia de la propuesta por Néasidkkala and Keppo (2005)
principalmente en la componente deterministica que ellos no incorporan y por
la cual el modelo permite que el precio forward, dependiendo del signo de «
sea martingala (o = 0), supermartingala (Ey,[F (¢)] < F(tp) cuando o > 0) o
submartingala (E,[F(t)] > F(to) cuando a < 0). Al resolver 9 y asumiendo
que el conjunto de informacién disponible se encuentra hasta el periodo tg, con
to < t, la forma cerrada para el precio forward es:

F(t) = F(to)+ Mp(t)+ / tge*'ﬂT*S)dwm(s) (10)

to



Donde Mp(t) es una funcién deterministica que puede ser interpretada como un
ajuste a la prima de riesgo forward que cobra el mercado cuando faltan T — ¢
periodos para el periodo de madurez:

Mp(t) = -« e_”(T_t)—e_”(T_tO)} (11)

La esperanza y varianza condicionadas del precio forward se presentan a
continuacion:

E,[F(t)] = F(to) + Mp(t) (12)
Vary, [F(t)] = % [e‘zﬁ(T—t) — e~ 28(T—to) (13)

De 6 y 13 se encuentra que la varianza del precio forward es inferior a la varianza
del precio spot.

2.3. Movimiento del volumen esperado

Para cada momento ¢, se asume que la expectativa de volumen a transar
(transaccién que puede ser asociada a consumo o produccién de la energia) por
el agente i en el periodo T es ¢'(t). Nisikkild and Keppo (2005) proponen el
modelo estocdastico 14 para describir las variaciones de las expectativas de volu-
men en funcién de dos fuentes de incertidumbre, la primera proviene de la misma
fuente de incertidumbre del precio forward (que afecta a todo el mercado) y la
segunda estd asociada a la incertidumbre que es independiente de la evolucién
del precio forward (que corresponde a aspectos particulares del agente 7). Segin
ellos, el modelo propuesto no impone restricciones sobre comportamientos es-
tacionales del volumen transado. Las componentes estacionales del volumen se
asumen como invariantes en el tiempo y por tanto su derivada respecto al tiem-
po serd cero y asi la ecuacién diferencial del modelo de expectativas de volumen
no posee componente deterministica.

dg'(t) = ¢'(t) [aém sdwg + afz . dwé] (14)

Para el instante ¢ la varianza de la estimacién de volumen a transar para el
agente ¢ es igual a la suma de los cuadrados de los pardmetros Uéz y 02 los
cuales son deterministicos y acotados. Asumiento que la expectativa de volumen
inicial es ¢'(tg) = ¢}, la solucién de 14 es:

G (1) = qo - e 2P0 () H(00))ds | [y opudwa () ogdwa(s) (15)

La esperanza y la varianza condicionadas se presentan a continuacion:
Bold(®] = (16)
Va’f't(, [ql(t)] _ q(2) [eftfb((lf;w)Q-i-(o';)?)ds o 1:| (17)

En forma matricial, las ecuaciones diferenciales de precios forward y canti-
dades se pueden expresar como:



() = (%) (o o) () 09

donde dw, y dwfnson independientes de acuerdo con Nasdakkald and Keppo
(2005) por lo que dw, -dw},, = 0. Asi, de Bjork (2009), la correlacién instantanea
entre el precio forward y el volumen es:
. ol
P E— (19)
(00)? + (04,)?

2.4. Funcién objetivo

Se asume que los agentes tienen acceso al mercado spot y la cobertura de
riesgo se realiza a través del mercado de contratos forward en el cual sélo es
aplicable una estrategia del tipo buy and hold. Asi, el flujo de caja del agente ¢
para el periodo T esta dado por:

© = Pr-¢'(T)+n-q(7) - [F(r) - Pr) (20)

Donde 7 € [to,T) es el tiempo en el que se negocian los contratos forward
(hedging time) y n es la razén de cobertura. Las operaciones en spot estdn
representadas por la componente Pr - ¢*(T), mientras que el pago originado
por la operacién en contratos forward es 7 - ¢*(7) - [F/(7) — Pr]. La cantidad
de contratos forward transados es 7 - ¢*(7). Considerando que en el periodo de
madurez se cumple que Pr = F(T), el flujo de caja del agente ¢ por unidad de
volumen esperado se puede escribir asi:
= r)- L p ) - P e1)
, - .4 n-[F(r)—
q'(1) q'(7)
El valor esperado condicionado a 7 del flujo de caja en el periodo T, por
unidad de volumen esperado estd dado por:

E, [”] — F(r)+(1—7) Mp(T) + Cov (F(T), qf.(T)) (22)

q'(7) q'(7)

Donde Cov(.) es el operador de la covarianza. En el esquema de cobertura
propuesto, luego de realizar la transaccién en el momento 7, la composicién del
portafolio no puede ser reajustada y la decisién del agente en cada momento
t < 7 debe ser la de efectuar la cobertura (seleccionando un valor adecuado para
n) considerando las expectativas actuales de volumen y precio spot o posponer
la operacién de cobertura. Asumiendo que para el periodo T el agente ¢ busca
maximizar el valor esperado ajustado por riesgo de su beneficio, 7 y 7 deben
ser la solucién al problema de optimizaciéon planteado en 23, que corresponde



al mismo problema de optimizacién que proponen solucionar Nasakkala and
Keppo (2005) donde A es el coeficiente de aversién al riesgo.

max  Fy [7f] — A\ Vary, [77] (23)
n,T

De 22 y 23 se puede inferir que un agente neutral al riesgo, con A\ = 0,
estard dispuesto a transar tantos contratos forward como le sea posible y el
valor esperado de su flujo de caja coincide con la prima de riesgo del mercado al
momento de realizar la compra o venta de los contratos forward, como lo sugiere
la sensibilidad de la funcién de utilidad ante los cambios de 1 que se presenta
en 24.

3. Estrategia de Cobertura

La propuesta de cobertura que se presenta, asume que los agentes que par-
ticipan en el mercado eléctrico son aversos al riesgo; es decir A\’ es mayor que
cero. De acuerdo con Bodie et al. (2009), un inversionista averso al riesgo pe-
naliza el valor esperado de su beneficio por el grado de riesgo que se encuentre
asumiendo, ellos proponen como razonable una funcién de utilidad empleada
normalmente por la industria y la academia que puede ser escrita como aparece
en 23 . A diferencia de lo expuesto por Nasdkkilda and Keppo (2005), en este
trabajo se encuentra que la decisién de los agentes no coincide necesariamente
con la solucién de minima varianza del portafolio, asi el coeficiente de aversién
a riesgo del agente si es determinante en la cobertura deseada, como lo muestra
se aprecia en la figura 7. Para lograr un balance apropiado entre rentabilidad y
riesgo, un inversionista debe hacer uso de instrumentos que atentien el riesgo al
que se enfrenta. La iliquidez del mercado eléctrico y los costos de transaccion
involucrados dificulta la aplicabilidad de una estrategia de cobertura dinamica
por parte de productores, comercializadores y los propios comsumidores, esto
debido a que no es posible realizar negociaciones en un mercado continuo. Como
solucién se propone una estrategia de cobertura estatica a través de contratos
forward, que de acuerdo con Nasdkkala and Keppo (2005) son ficilmente imple-
mentadas en mercados eléctricos. Sin embargo, los resultados obtenidos a partir
del anélisis con contratos forward puede ser utilizado para la formulacion de una
estrategia de cobertura utilizando contratos de futuros. Segin Pilipovié (1998)
la correlacién de los precios futuros de energia con las tasas de interés es tipica-
mente nula, por lo cual las valoraciones del precio de los futuros y de contratos
forward se realiza de la misma manera, por lo que el precio de los futuros de
energia y el precio forward pueden usarse indistintamente ya que ambos reflejan
el mismo valor.

De acuerdo con la formulaciéon del problema, el agente que desea aplicar la



cobertura, deberd seleccionar la porcién de energia que venderd en contratos
forward y el momento para el cual realizar dicha cobertura. Se asume que el
agente no puede modificar mediante su gestion los pardmetros que correspon-
den a su expectativa de volumen g, ol y o, ni los pardmetros o, £ y a que
dependen del mercado en el que estdn inmersos. En el anexo C de este trabajo
se encuentran valores para los pardmetros 027 af]z, oy k del mercado eléctrico
colombiano.

La valoracién del precio forward de energia eléctrica es funcién de la prima
de riesgo forward, la existencia de dicha prima se sustenta en que el enfoque
de no arbitraje para la valoracién de activos financieros no puede ser aplicado
de la manera usual en estos mercados, ya que este enfoque requiere el costo de
conveniencia que relaciona el precio spot con el precio forward segin Bessem-
binder and Lemmon (2002). Eydeland and Geman (1999) resaltan que existe
una diferencia entre el precio forward y el precio spot esperado para el tiempo
de maduracion del forward, lo cual implica la presencia de la prima de riesgo
forward, que representa la compensacién por asumir el riesgo. Bessembinder and
Lemmon (2002) presentan un modelo de equilibrio de mercado entre la expecta-
tiva de precio spot y el precio forward de energia eléctrica el cual implica que el
precio forward de equilibrio es determinado por los participantes de la industria
mas que por los especuladores y dichos participantes estdn preocupados tanto
por el valor esperado, como por la volatilidad de sus ingresos. El modelo pro-
puesto implica que el precio forward de energia es un prondstico sesgado de la
expectativa de precio spot. La diferencia entre los dos activos (forward y expec-
tativa de precio spot) es explicada por la prima de riesgo, la cual es funcién de
las expectativas de la demanda y su volatilidad. Senalan que el precio forward
supera la expectativa de precio spot cuando la demanda esperada o la volatili-
dad de la demanda son altas. Pantoja (2009) encuentra que la prima de riesgo
en Colombia varia a través del dia y como estas propiedades son explicadas por
factores de riesgo como volatilidad condicional del precio spot, innovaciones en
los cambios esperados de volimenes o de la ocurrencia del fenémeno de El Nino.
Para seleccionar el valor de la prima de riesgo que puede utilizarse en el caso
colombiano, se sugiere la lectura de Pantoja (2009).

Para la presentacién de la estrategia de cobertura propuesta, se calculan los
valores de n y 7 que logran minimizar la varianza y maximizar la funcién obje-
tivo de cada agente. En términos generales, se utilizé la metodologia propuesta
por Pilipovié (1998) que consta de tres pasos: 1. Definir un portafolio inicial
y el instrumento de cobertura disponible. 2. Estimar la volatilidad futura del
instrumento utilizado. 3. Calcular el nimero de nuevos contratos de cobertura
requeridos para asegurar que el riesgo asumido sera el adecuado. Se ignoran los
costos de transaccion y el riesgo de contraparte y se asume que siempre exis-
tird la posibilidad de realizar la transaccién en el periodo deseado (periodicidad
mensual). Para obtener el valor esperado y varianza del flujo de caja generado
por el portafolio al momento de madurez, se recurrié a simulaciéon de Montecarlo
y se aplicé el concepto de variables antitéticas para la reduccién de la varianza
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en la estimacién, presentado por Insua et al. (2000).

3.1. Sensibilidad de la esperanza del portafolio

De acuerdo con la formulacion del modelo matemético, un agente sélo podra de-
cidir cuanto contratar en el mercado forward y cudndo hacer esta transaccion,
los deméds pardmetros se asumen fuera de su control. A partir de la ecuacién 23
se pueden definir los parametros que modifican el valor esperado del portafolio.
En la figura 1 se presenta la sensibillidad de F;,(7) para diferentes valores de
7. Estas simulaciones se realizaron considerando un periodo de madurez igual a
20+ tg, k =1; 0 = 5,19; go = 1; F(tp) = 100; o = 2 y la desviacién estdndar
total del volumen es igual a 0,16.

98

96.8 - : : .

0.05 0.1 0.15 02 0.25 0.3 0.35

Figura 1: E;, (m) para diferentes valores de 7. Escala seleccionada con fines
ilustrativos.

Coherente con lo planteado en la seccién anterior, la relacién entre el valor
esperado del portafolio y la porcion transada en contratos forward es lineal, la
pendiente depende de T mientras que el intercepto varia conforme lo hace la
correlacién. Para las sensibilidades realizadas se aprecia que entre més grande
7, menor serd el aporte marginal de n sobre Ey, (7).

De la ecuacién 24 se encuentra que el aporte de adicionar contratos forward
al portafolio depende ademaés de la prima de riesgo forward. En la figura 2 se
presenta el cambio del valor esperado del portafolio por cada unidad adicional
de n en funcién de 7 (hedging time) y a. Para la construccién de la figura se
asignaron valores a los demds pardametros asi: T' = 20 + to; F'(t9) = 100; g0 = 1;
O’éz =0,11; aé =0,11; k = 1; 0 = 5,19. Se observa cémo el impacto de aumen-
tar n en E; (7) depende del tiempo que falte para la madurez del portafolio al

momento de hacer la transaccién (T — 7), con el cual se presenta una relacién
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exponencial.
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Figura 2: Sensibilidad de AE;, (7) ante An para diferentes valores de « y 7.

De acuerdo con la figura 2, esperar a transar en contratos forward hasta
el momento de vencimiento (7 = T') no aporta al valor esperado del flujo de
caja del portafolio. Existe ademads un intervalo de tiempo mucho antes de T', en
donde el cambio de Ey, () por cada unidad adicional de  permanece préctica-
mente constante, indiferente del momento en el que se haga la cobertura. Por
ejemplo, en términos del valor esperado del portafolio, para el agente podria
ser indiferente realizar la operacion en contratos forward entre 7 =1y 7 = 12.
Este periodo depende de la velocidad de reversion a la media de z;. Adicional-
mente, en experimentos realizados, la relacion AE; (7)/An no depende de la
correlaciéon entre el precio forward y el volumen esperado.

3.2. Sensibilidad de la varianza del portafolio

En la figura 3 se presenta la varianza del portafolio para diferentes valores de
7, en esta simulacién se utilizaron como valores de los parametros: T' = 20 + t¢;
F(tg) = 100; g0 = 1; afn =0,11; O’é =0,11;k=1,0=519,a=5y 7 =15.
Se observa que para el intervalo analizado la varianza del portafolio es convexa
con un valor minimo el cual se alcanza cuando 1 = n,,,. En el caso propuesto la
minima varianza es 226,6 y ocurre cuando 7,,, = 1,05. Para ilustrar la relaciéon
de la varianza con las variables de decisién, en la figura 4 se presenta el valor
de n,, para cada valor de 7 y diferentes valores de pfn, mientras se mantiene
constante la volatilidad total del volumen. En términos generales, a medida que
aumenta la correlacién, se incrementa la cantidad necesaria de contratos forward
para lograr el portafolio de minima varianza. Adicionalmente, se aprecia que la
relacién entre n,,, y 7 exhibe un comportamiento aparentemente exponencial
con una tendencia que puede ser explicada por la prima de riesgo de largo plazo
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y el tiempo que reste para la maduracién de acuerdo con los resultados que se
presentan en la figura 5. Con respecto a 7, cuando aumenta también lo hace
la varianza del portafolio, en este sentido para lograr la minima varianza, la
cobertura debe realizarse lo antes posible.

Si se decide realizar una estrategia de cobertura de minima varianza debe consi-
derarse la irreversibilidad de las decisiones. Por ejemplo, un agente que pretenda
lograr un portafolio de minima varianza, deberd tomar posiciones forward in-
feriores a 1,,, y de esta manera podria recomponer su portafolio en periodos
posteriores, agregando mayor cantidad de contratos forward en la direccién de
la posicién de minima varianza. Si se toman posiciones por encima de 7),,,,,, N0 se
podran hacer ajustes futuros en la direccién apropiada, dado que los contratos
forward no se pueden deshacer.

260 T T T T T T T T

2551

250

245+

240

Min Variance=226.6
n,,=1.0529

Portfolio variance

235

230

225 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0.2 04 0.6 0.8 1 M 1.2 1.4 16 1.8 2

14F T T T T T T T T =
, Mzo_s |
] W |
= ax h"*"\x\,
=
= —_— %X=0 h"\x
S08r i
£ T
= * P=-0.3
& 06 *-“*"'“""*"---x-.--x---*.?f(;_ : X
e s RO L
G- oo SuTE SO S jo]
04f TTOTOmeg.o -
. --0-..@...()___9_"&“ P
290000
0.2 bt L L ! qx T I L 4

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
T

Figura 4: n,,, para diferentes valores de 7 y pfﬂ.
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Figura 5: n de minima varianza para diferentes valores de T y «a, para todos los
i
casos pg, = 0.

3.3. Toma de decisiones

La funcién de utilidad propuesta considera el valor esperado, la varianza del
beneficio del agente y la compensacion que el agente espera recibir por asumir el
riesgo, Nmy sera el valor de 7 para el cual se logra maximizar la utilidad del agen-
te y dependerd del nivel de aversién al riesgo de éste. Como el precio del contrato
forward no es necesariamente martingala, la solucién al problema de maximiza-
cién de la utilidad no corresponde en principio al problema de minimizacién de
varianza del flujo de caja como ocurre en Nasakkild and Keppo (2005). En la
figura 6 se presenta la funcién de utilidad y la varianza del portafolio de un agen-
te con A\* = 1, ambas en funcién de 7. La curva se construye considerando los
siguientes pardmetros: T' = 20 + ¢g; F'(t9) = 100; g0 = 1; O’ém =0,11; afl =0,11;
k=1,0=>5/19; a =5y 7 =15+ t;. Para el caso propuesto, la mayor utilidad
es 125,5 y ocurre cuando 7,,, = 1,18. Para la minimizacién de la varianza del
portafolio, 7,,, serd el valor de n para el cual se logra la minima varianza y
que para el caso propuesto alcanza un valor de 226,6 cuando 7,,, = 1,05. En
la figura 7 se muestra el conjunto de posibles combinaciones de riesgo y bene-
ficio para portafolios dependiendo del valor de 7. El eje vertical corresponde al
valor esperado del flujo de caja y el eje horizontal a su varianza. Para cada T
es eficiente la selecciéon de portafolios que logren mayor valor esperado que el
portafolio obtenido para minima varianza. Ademads no es posible definir un nivel
optimo de cobertura para todos los agentes ya que el nivel de aversién a riesgo
del tomador de decisiones es importante al momento de planear la estrategia;
sinembargo, es posible generar un rango de razén cobertura que cubra un rango
de valores de A’. En el caso particular de la figura presentada, se observa que con
el hecho de adelantar la cobertura, se pueden obtener portafolios que dominan
a los que estan méas cercanos al momento de maduraciéon. Un agente que posea
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una posicién larga en el subyacente debera realizar la operacién de cobertura
en 7 = 1 y la cantidad de contratos forward dependera de su nivel de aversiéon
al riesgo.

-120 T T T T 260

-130+ Max Utility=-125.5

M,,=1.1829

240

Utility function
N
o
Portfolio variance

150+ A 230
'\Min Variance=226.6
1,,,=1.0529

. I I . . I I 220
02 04 06 08 1 n 12 14 16 18 2

-160
0

Figura 6: Funcién de utilidad del agente con A\’ = 1 y varianza del portafolio en
funcién de 7.

110

108

106

104}

1021

E(x)

100

98

O Min Variance
9% on=1 ’

ol XX=05 ; |

92 L L 1 Il L 1 1
190 200 210 220 230 240 250 260 270
Var(rx)

Figura 7: Conjunto de portafolios para diferentes 7.

4. Diferencia entre mercados

En las secciones anteriores se analizé como se afecta la toma de decisiones
cuando hay variaciones en los valores de los parametros que corresponden al
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agente o a condiciones particulares del momento para el cual se esta analizando
la cobertura. En esta seccion se pretende formar una idea del efecto que tie-
nen los parametros del mercado k y o en el desempeno del portafolio de los
agentes y en ese sentido conocer como pueden afectar la toma de decisiones.
En las figuras 8 y 9 se presenta la linea de seleccién (aquella linea que une los
puntos de méaxima utilidad para los diferentes valores de 7) de un agente con
A* = 1. Cada punto sobre la curva, corresponde al portafolio que maximiza la
utilidad en funcién de 7. Se presentan curvas para diferentes valores de x y o.
Los parametros utilizados son los mismos considerados para la construccién de
la figura 7.

En la figura 8 se observa como el aumento de k vuelve més critico el momento de
la transaccién; es decir, al incrementar la velocidad de reversién a la media, se
incrementa el costo de postergar la cobertura. Si el mercado corrige rapidamen-
te las distorsiones de corto plazo, la prima de riesgo forward caerd velozmente
y asi al esperar para realizar la transacciéon en contratos forward se pierde el
aporte que la prima de riesgo hace al valor esperado del flujo de caja, por lo que
es menos atractivo el hecho de esperar para realizar la cobertura. Asi mismo
se aprecia en la figura 9 cémo la disminucién de la volatilidad instantanea del
precio spot ¢, hace menos recomendable postergar la cobertura. Es asi como
la estrategia de cobertura no sélo obedece a las caracteristicas propias de cada
agente, sino también a aquellas que provienen del mercado. Con lo encontrado
en estas sensibilidades, se puede decir que una decisiéon que sea adecuada para
un agente inmerso en un mercado eléctrico, no serfa necesariamente adecuada
si este agente participara en otro mercado.

106 T

104

96 \ \ | .
180 200 220 240 260 280

Var(mw)

Figura 8: Linea de decisién del agente con A\’ = 1 para diferentes valores de k.
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Figura 9: Linea de decisién del agente con A\! = 1 para diferentes valores de o.

5. Ejemplo de Cobertura

En esta seccién se desarrolla un ejemplo para la formulacién de una estrategia

de cobertura para dos agentes y se hace una comparacién entre ellas. A partir
de los parametros supuestos se hace la biisqueda de la respuesta en las tablas
del anexo A .
Si se consideran dos agentes con A* = 2 que difieren en la volatilidad del volumen
esperado, participan en el mercado eléctrico colombiano y desean realizar su
operacién de cobertura para un periodo de maduraciéon de un ano a partir del
momento actual. Se conoce que el precio del contratos forward inicial es de 100
y « es igual a cero, la estrategia de cobertura de ambos agentes sera la que se
presenta en el cuadro 1. La correlacién positiva que presentan ambos agentes
hacen que la razén de cobertura sea mayor que uno. Por otro lado, el hecho de
incrementar la volatilidad total del volumen esperado sugiere que la operacion
de cobertura sea postergada. El agente a presenta una menor volatilidad total
del volumen (ogtot) que el agente b y el T sugerido para el agente a es menor que
el sugerido para el agente b, situacién que se presenta incluso para diferentes
valores de prima de riesgo.

Cuadro 1: Estrategia para agentes con diferente volatilidad de volumen esperado
y a=0.

agente O'tiztot pf]m ( %) TImu T
a 0.05 15 1.08 1
b 0.2 15 1.30 5
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6. Conclusiones

El hecho de considerar que la valoracién de los contratos forward en merca-
dos eléctricos incorporan una prima de riesgo sobre las expectativas del precio
spot y que éste a su vez presenta caracteristicas de estacionalidad y reversion a
la media, hacen que el movimiento del precio futuro de la energia eléctrica no
presente caracteristicas martingala, sino que dependiendo del signo de la prima
de riesgo de largo plazo, podria ser submartingala o sipermartingala.

En este trabajo se ha estudiado la estrategia de cobertura que puede imple-
mentar un agente que participa en un mercado eléctrico y busca maximizar el
valor esperado de su flujo de caja ajustado por riesgo. Se propone una cober-
tura estdtica utilizando contratos forward, cuyo precio incorpora una prima de
riesgo, pero podria ser extendida a contratos futuros. La estrategia de cobertu-
ra sugiere la seleccion de la razén de cobertura y el momento en el que dicha
cobertura debe ser efectuada. Debido a que el movimiento del precio forward
no es necesariamente martingala, la estrategia de cobertura que debe realizar el
agente no es, en principio, equivalente a la seleccion de un portafolio de minima
varianza y en este sentido, el nivel de aversién al riesgo si es determinante al
momento de definir la cobertura, asi como el periodo para el cual se plenee ha-
cer la transaccién en el mercado de contratos forward. Como caso de estudio se
tomo el mercado eléctrico colombiano, en el anexo C se presentan los pardmetros
de este mercado y la estrategia sugerida se presenta en los cuadros del anexo A.
A lo largo del documento se muestra cémo la estrategia de cobertura a imple-
mentar depende de las caracteristicas particulares de cada agente y el mercado
en el que se encuentra inmerso y por lo tanto no es completamente generalizable.

Se encuentra que los agentes que presentan una mayor volatilidad en el volumen
esperado tienden a postergar la operacion de cobertura para lograr mejores es-
timaciones de su consumo o generacion futura y que a medida que aumenta la
correlacion se incrementa la cantidad necesaria de contratos forward para lograr
una adecuada compensacion del riesgo asumido. Una correlacién negativa es una
cobertura natural del flujo de caja del portafolio. Ademés cuando la correlacion
es positiva, la estrategia de cobertura sugiere la anticipacion de la transaccién.

Debido a la existencia de la prima de riesgo forward, un agente neutral al riesgo
podra vender o comprar en contratos forward y su beneficio marginal esperado
correspondera al valor de la prima de riesgo. Por otro lado, dependiendo del
signo de ésta, un agente estard interesado en anticipar o postergar la cobertura;
por ejemplo, si la prima de riesgo es positiva serd conveniente vender en contra-
tos forward para el periodo de vencimiento més lejano posible.

La metodologia utilizada puede ser aplicada a otro tipo de problemas en donde
el subyacente exhiba patrones de reversién a la media.
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B. Demostraciéon movimiento precio forward

B.1. Ecuacion diferencial estocastica

De acuerdo con Lucia and Schwartz (2002), el precio del contrato forward con
vencimiento en T se denota con F'(t) y corresponde al valor esperado ajustado
por riesgo del valor esperado del precio spot, asi:

F(t) = E¢ (Pr) (25)
Donde P; es el precio spot en el periodo t:

dry = —kz¢-dt+o-dw, (27)

De Lucia and Schwartz (2002), una medida de riesgo neutral para la variable x;
es:

dr; = k(la—x¢)-dt+o-dw”
o
= -\ 28
o ? (28)

Entonces, reemplazando en 25, el precio forward en ¢ es:

Bt) = E{f(T)+ 7]

f(T) + Ef 7]

T
= f(T)+E; |ze T 4 a1 — e #T70) 4 / aeﬁ(St)dw;‘]
t
=F(t) = f(T)+ze T 4ol —e~T70) (29)
Asi el precio forward es una funcién estocédstica que depende de z; y t.
Tomando 27, haciendo p;to = —kx; and 044, = o y aplicando lemma de Ito:
OF(t) OF(t) 1 , 0*F(t) OF (t)
dF(t) = |——= ito —03; - dt ito——— + dw(t
) [ T P L R

sabiendo que:

0 0
—F(t — — T 7H(T7t) 1— 7K(T7t)
SFW) = = [(D) + 2T a1 — e T0)]
= 04 zre TV 4 00 — ke "(T7Y)
= %F(t) = ke T _ qre(T7Y (30)
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0 0

— F(¢ — . T 7K(T7t) 1— 711(T7t)
G = 5 [F) + e Ty a(l = e T)
= 04T 40
0
—F() = eI 31
> 5o F0) = ()
02 0
Z R = —e (T
81'% ( ) 8xt €
82
—Ft) = 0 32
= 53 F ) (32)
Entonces:
1
dF(t) = |zre T — ke T — ke (T—0 4 iafto 0| - dt + oe " T dw, (t)
dF(t) = —ake " T8 dt + ge " TV duw, ()
Sea pp(t) = —a -k -e T~ entonces, la ecuacién diferencial estocastica
para el precio forward con vencimiento en T es:
dF(t) = pp(t)-dt+oe T . du, (33)
HF(t) = — K- ef’i(T*t)

B.2. Comportamiento en el limite

Cuando el periodo de vencimiento es lo suficientemente lejano, el precio
forward no varia

lim dF(t) = Im  —ake "I . dgt+  lm  oe " TN . duw,
(T—t)—+oc0 (T—t)—+o0 (T—t)—+o0
= 0
B.3. Precio de contrato forward
Al resolver la ecuacién diferencial para el precio forward se encuentra:
t
F(t) = F(ty)+ Mp(t) —|—/ Ue_”(T_S)dwx(s)
to

Donde Mp(t) es una funcién deterministica dada por:

Mp(t) = /tup(s)ds (34)
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= ae_N(T_S)E;io
= Mp(t) = -« [e_”(T_t) — ¢~ H(T—to)

B.4. Valor esperado y varianza

La esperanza condicionada para el precio forward es:

Ey[F(t)] = F(to) + Mp(t) (35)

Para todo t > tg: T —t < T — to, entonces e (Tt — ¢=r(T—t0) eg giem-
pre positivo, dependiendo del signo de «, el precio forward serd martingala
(a = 0), supermartingala (Fy,[F(t)] < F(tg) cuando o > 0) o submartingala
(B4 [F(t)] = F(tp) cuando o < 0) . La varianza condicionada para el precio
forward es:

Var, [F(1)] = E[F(t) — E[F(1)]?

t
- E |:/ JeN(Ts)de(s):|
to

t
_ / 0_26—25(T—s)d8

to

2

2
= Vary [F(t)] = o [0 — 7200 0] (36)

K
Considerando que t < T, la varianza del precio forward es menor que la varianza

del precio spot.

2
Varg[F)] _ gl e )
Vary, [P % [1— e-2n(t—t0)]

a? [e—Zn(T—t) _ o= 2n(t—to) -6_2“(T—t)]

2K
% [1 _ ef2n(t7t0)]

e—2n(T—t)L2 [e—Qn(T—t) _ e—2n(t—to)]

2Kk

% [1 _ e*2l€(t*t0):|

N Var:, [F(t)]

_ —QK(T—t) <1
e
Varto [Pt] -

= Vary, [F(t)]

IN

Varto [Pt}
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C. Parametros para Colombia

C.1. Volumen

La estimacién del modelo de volumenes para diferentes agentes que partici-
pan en el mercado eléctrico colombiano, se realizé utilizando informacién con
resolucién mensual para diferentes horizontes de tiempo de la base de datos
Neén de XM Compania de Expertos en Mercados S.A. E.S.P. (administrador
del mercado eléctrico colombiano). Partiendo de la ecuacién diferencial del mo-
delo de expectativas de volimenes 14, se estima la desviacién total de la serie
mensual de volimenes cuando se iguala a los logretornos de la serie mensual
observada de voltimenes de cada agente. El parametro p., se calcula como una
funcién del producto entre los errores del precio spot de energia y los errores de
los volumenes. Los errores del precio spot se estiman como la diferencia entre el
precio spot mensual observado y la funcién deterministica f(t) cuyos pardme-
tros se encuentran en el cuadro 10. Los errores de los voliimenes se calculan
como la diferencia entre la serie de volumen mensual de cada agente y su valor
esperado, que para las series que presentan tendencia se hace necesario correr
una regresion lineal entre los voliimenes observados y el tiempo para calcular
el valor esperado de los volimenes. Finalmente, partiendo de la ecuacién 19 se
estiman 32 y afn. En el cuadro 9 se encuentra el valor de los pardametros calibra-
dos para la demanda de energia nacional, la generacién real de cuatro agentes
generadores y la demanda comercial total del mercado no regulado (grandes
consumidores) de dos comercializadores. La estimacion se realizé para diferen-
tes periodos de inicio, el periodo final para todas las estimaciones es diciembre
de 2010.

C.2. Precio spot

Se tomo el precio spot con resolucién mensual (promedio aritmético de todas
las horas del mes) con corte a diciembre de 2010 de la base de datos Neén de XM
Compania de Expertos en Mercados S.A. E.S.P. (administrador del mercado
eléctrico colombiano) y la estimacién se realiza por etapas, partiendo de la
metodologia propuesta por Lucia and Schwartz (2002). Primero se hace una
regresién entre el precio de bolsa y la funcién f(t) que se presenta en 37 |
los residuales de esta regresion corresponden al proceso z;. Luego se aplica
un modelo AR(1) como el de 38 para z; donde el coeficiente de autoregresién
serd igual a 1 — K y los residuales son llamados a;. Para la estimacién de o se
conoce que 02 = E[a?] y se hace la regresién lineal 39 para el logaritmo de a;
al cuadrado explicada por una constante y la variable categérica Nino fuerte
donde w; no debe presentar autocorrelacién.

12
f(t> = C+BO “t+ Z ﬁm Dm+BSN 'DStrongNino (37)

m=1

La funcién deterministica propuesta incorpora, ademéas de variables categdricas
estacionales (para cada mes) (3, - D,,, una tendencia lineal 3y - t y la ocurrencia
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Cuadro 9: Parametros estimados modelo de volumen, algunos agentes de Co-

lombia,
Periodo inicio Variable Agente oy Oty Pqz(%)
Octubre 1999 Demanda Nacional 0.023 0.001 5.64
Generacion real Generador 1 0.081 0.011 13.99
Generador 2 0.318 0.104 -31.05
Generador 3 0.557 0.111  -19.60
Generador 4 0.149 0.011 -7.21
Demanda Comercial Comercializador 1 0.050 0.006 -11.08
Mercado No Regulado Comercializador 2 0.086 0.017  -19.13
Enero 2002 Demanda Nacional 0.023 0.001 5.64
Generacion real Generador 1 0.081 0.013 15.39
Generador 2 0.341 0.117 -32.43
Generador 3 0.336  0.071  -20.57
Generador 4 0.125 0.004 -3.51
Demanda Comercial Comercializador 1 0.050 0.006 -12.28
Mercado No Regulado Comercializador 2 0.059 0.009 -15.93
Enero 2007 Demanda Nacional 0.024 0.002 6.54
Generacion real Generador 1 0.089 0.011 12.33
Generador 2 0.313 0.108 -32.75
Generador 3 0.354 0.081 -22.35
Generador 4 0.114 0.029 -24.25
Demanda Comercial Comercializador 1 0.046 0.009 -19.40
Mercado No Regulado Comercializador 2 0.050 0.009  -16.80
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del fenénemo de El Nifio con intensidad fuerte Bsn - DstrongNino- El modelo spot
cumple los supuestos necesarios para el periodo comprendido entre octubre de
1999 y diciembre de 2010.

T = ¢zt (38)
ln(a?) = 50 + 5SN : DStrongNino + wy (39)

Los coeficientes de las regresiones realizadas se encuentran en el cuadro 10,
alli mismo se reportan los valores de k y o asociados al modelo propuesto por Lu-
cia and Schwartz (2002). La ocurrencia del fenémeno de El Nifio con intensidad
fuerte no sélo afecta el nivel del precio sino que también aumenta la volatilidad
del precio spot, ogy es el valor de o para los periodos en los cuales se presenta
el efecto de este fenédmeno climético.

Cuadro 10: Parametros del precio spot para Colombia

Coeff p-value

fit) ¢ 9.12 0.034
Bo 0.51 0.000

B1 -jan-  8.26 0.019

B2 -feb-  16.40  0.001

B3 -mar-  9.93 0.047

Bsn 74.06  0.000
T 1 0.43  0.000
K 0.57 -
o 5.19 —
oSN 15.53 -
In(a?) 0 329  0.000
SN 2.19  0.004
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Spot Price Simulation
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Figura 10: Estimacién modelo de precio spot para Colombia. En (a) se presenta
la simulacién precio spot en Colombia y el precio ocurrido. Resolucién mensual,
evaluacién in sample, el autocorrelograma parcial de z; se presenta en (b) y a?
con la variable explicativa Nifio fuerte estd en (c).
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