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RESUMEN

La exposicion al riesgo de mercado del sector mayorista de electricidad en
Guatemala es el tema que se consider6 para ser analizado y evaluado.
Primeramente, se elaboré el proceso de reconocimiento del riesgo del precio de la
energia eléctrica, considerado como activo subyacente, por medio del nivel de
volatilidad de una serie de datos historicos, utilizando la metodologia VaR (por sus
siglas en inglés, value at risk); determinando el nivel de pérdidas econdémicas

maximas para un periodo de afos especifico.

Seguidamente, se determinaron los niveles de riesgo de las fuerzas del mercado,
calculados por medio de los coeficientes beta para los participantes oferentes y
demandantes de energia eléctrica del afio 2018. Se construyeron, ademas, los
prondsticos de precios de la energia eléctrica del mercado de oportunidad del afio
2019 con la finalidad de determinar los posibles VaR a los que se enfrentarian los
agentes del mercado. Esto se realiz6 adaptando el comportamiento de los precios
sobre ciertos instrumentos financieros derivados como medio para la gestion del

riesgo del mercado del sector mayorista de electricidad de Guatemala.

El problema se plante6 a través del siguiente cuestionamiento: ¢ cual es el resultado
del desarrollo de propuestas de implementacion de instrumentos financieros
derivados dentro del Mercado Mayorista de electricidad de Guatemala como medio
para gestionar la exposicion al riesgo de mercado de este sector? Se plantea este
cuestionamiento utilizando la herramienta del VaR para conocer la maxima pérdida
esperada del afio 2019, con los niveles de riesgo determinados por la situaciéon
histérica. Con esto, se modelaron los instrumentos tipo forwards, opciones y futuros

para la gestion y mitigacion del riesgo de mercado.

La metodologia utilizada para el desarrollo de la investigacion fue el planteamiento
de un objetivo general y tres objetivos especificos, planteando ademas una hipoétesis

que comprendido una variable independiente y varias variables dependientes.



Adicionalmente, se utilizé el método cientifico en sus tres fases, asi como también

la investigacion documental.

Para realizar los célculos del VaR se realizaron observaciones de los datos de
precios de oportunidad histéricos, para un periodo de 60 meses (de los afios 2014
a 2018), con los que también se pronosticaron los posibles precios y pérdidas del
siguiente afio. Se genero el analisis de los montos de la venta y compra de energia
eléctrica Mercado Mayorista de los generadores y consumidores del afio 2018 para
obtener los coeficientes beta. Por dltimo, se consideraron los datos historicos del

afio 2019 para determinar y concluir la aplicacién de instrumentos derivados.

Los resultados de la investigacion indican que el riesgo estimado de mercado para
la serie de precios historicos fue de 21.42% con base a la rentabilidad de precios
histéricos del mercado de oportunidad y considerando un nivel de confianza del
95%. Para un prondstico de precios del mercado de oportunidad para el afio 2019,
se pudo considerar que el riesgo seria de 11.31% vy las pérdidas anuales maximas
esperadas para un agente del mercado se estimarian en US$287,157.47. Este
resultado demuestra que la exposicion al riesgo que representa el sector mayorista

es alta debido a la volatilidad indicada de los precios del mercado de oportunidad.

De esa cuenta, en la medicién del riesgo sistémico, los oferentes tendrian un
coeficiente beta de 0.3430 y los demandantes con coeficiente beta de 0.9636,
implicando que el riesgo para los agentes oferentes es mucho menor que el de los
demandantes. Al motivar la utilizacion de instrumentos derivados como contratos
forward, contratos futuros y opciones dentro del mercado de oportunidad, se pudo
determinar que solamente los instrumentos financieros derivados tipo futuros
podrian mitigar por completo el riesgo de mercado, logrando asi aminorar los niveles
de pérdida econémica logrando asi gestionar correctamente el riesgo de mercado

del sector Mayorista de Electricidad.



INTRODUCCION

El sector mayorista de electricidad de Guatemala esta conformado por los
denominados agentes del mercado energético, siendo estos los generadores, los
transportistas, los distribuidores, los comercializadores y los grandes usuarios de
energia eléctrica. Estos agentes elaboran transacciones econémicas dentro de un

mercado regulado y supervisado por la Comisién Nacional de Energia Eléctrica.

Las actividades operativas del sistema eléctrico estan a cargo del Administrador del
Mercado Mayorista quien elabora los procesos de despacho de la energia eléctrica
(definida como el commodity o el activo principal en analisis) y ejecuta los recuentos
de las transacciones econdmicas elaboradas dentro los mercados de oportunidad,
mercado a término y de otras actividades comerciales que realiza el sector

mayorista.

Esta investigacion plantea la problematica del riesgo de mercado de los agentes
participantes del sector mayorista de electricidad en Guatemala. El estudio
considera a la energia eléctrica como el principal y Unico activo del analisis,
denominandose como el activo subyacente por ser el objeto de los contratos
financieros analizados. Se desarrolla primeramente la estimacion de los valores del
riesgo de mercado al que estan expuestos los participantes del sector mayorista,
por medio de las técnicas paramétricas de la desviacién estandar del precio de
oportunidad de la energia. Ademas, utilizando técnicas no paramétricas, como la
prueba de Kolmogoérov-Smirnov, se determinaron los ajustes de las distribuciones
de probabilidad de los precios, considerando series de registros histdricos de
valores del mercado de oportunidad de los afios 2014 al 2018.

Seguidamente, se pronostican los precios de oportunidad de la energia y las
pérdidas econdmicas maximas para el afio 2019 por medio de la técnica del valor
en riesgo (VaR), con la finalidad de obtener la pérdida maxima esperada. Con la

determinacion de los valores de riesgo y de las pérdidas maximas se procede a



determinar los modelos de implementacion de instrumentos derivados del activo
subyacente del precio de la energia eléctrica cuya finalidad es la de gestionar la
exposicion al riesgo de mercado de los agentes generadores y de los agentes

consumidores de energia eléctrica.

Los instrumentos derivados analizados son los contratos forwards, futuros y
opciones, para los cuales se logrd evaluar la mitigacion de los niveles de riesgo del
precio de la energia eléctrica, tanto de los oferentes como de los consumidores del
activo. Cabe resaltar que, si bien el activo subyacente de tales instrumentos es la
energia eléctrica, no hay que descuidar el hecho que los recursos para generarla
estan muy relacionados con los cambios de precios de los combustibles que afecten
directamente el valor del producto final (como ejemplo el precio del petréleo y
derivados, carbén mineral, gas, entre otros), pero el andlisis del impacto de estos

gueda fuera del alcance del presente estudio.

Para desarrollar los analisis de las propuestas de gestion de la exposicion al riesgo
de mercado por medio de la implementacién de instrumentos derivados de energia
eléctrica dentro del sector mayorista de electricidad, se desarroll6 el presente
trabajo de investigacion metodoldgico, el cual consiste en cuatro capitulos. El
capitulo uno, los Antecedentes, contiene en términos generales la gestién del
sistema eléctrico guatemalteco, las transacciones que elabora el Mercado Mayorista
y los procesos de implementacion derivados de energia eléctrica en paises que ya

cuentan este tipo de mercado, denominado de derivados.

En el capitulo dos se presenta el marco teérico de la investigaciéon en el que se
incluyeron las definiciones de conceptos eléctricos y sus principales parametros.
Conceptos como la medicion de riesgo, técnicas estadisticas paramétricas y no
paramétricas, las técnicas de analisis econdmico y financiero de gestiéon riesgo de
mercado, asi como la teoria fundamental para desarrollar los productos financieros
derivados como los contratos forward, los contratos futuros y opciones, dentro de

transacciones de energia eléctrica.



El capitulo tres incluye los objetivos de la investigacion, tanto el general como los
especificos, relacionados con la propuesta de solucién al problema definido. El
objetivo general es la determinacion de propuestas de implementacion de
instrumentos financieros derivados dentro del sector mayorista de electricidad como
medio para gestionar la exposicion al riesgo de mercado. Los objetivos especificos
son: establecer la exposicion al riesgo de mercado del sector mayorista de
electricidad, evaluar los resultados de la implementacion de instrumentos
financieros derivados sobre las transacciones que elaboran los agentes de un
sistema eléctrico y demostrar que la implementacion de instrumentos derivados de
energia eléctrica dentro del Mercado Mayorista de electricidad puede gestionar la

exposicion del riesgo del mercado.

El capitulo cuatro contiene el desarrollo de resultados para la obtencién del nivel de
riesgo de mercado con una base historica de cinco afios, los prondsticos de
rentabilidades del precio de oportunidad para el afio siguiente, las referencias de los
coeficientes beta para las dos fuerzas del mercado, asi como el calculo de las
mayores pérdidas esperadas por medio del método del Valor en Riesgo (VaR). Con
esto se busca la gestion de los riesgos determinados por medio de la
implementacion de modelos de instrumentos derivados como contratos forward,
contratos futuros y opciones. La investigacion finaliza con la presentacién de las

conclusiones y recomendaciones obtenidas por el estudio realizado.



1. ANTECEDENTES

Los Antecedentes, constituyen el origen del trabajo de investigacion. Exponen el
marco referencial tedrico y empirico de la investigacion relacionada con la
implementacion de instrumentos financieros derivados como medios de gestion de

la exposicion del riesgo de mercado del sector mayorista de Guatemala.
1.1 Sistema eléctrico nacional

En la Republica de Guatemala el sector energético lo conforman los subsectores de
mineria e hidrocarburos y el de energia eléctrica, los cuales estan adscritos al
Ministerio de Energia y Minas (MEM), segun el articulo 34 de la Ley del Organismo
Ejecutivo (Decreto 114-97, 1997). EI MEM es el responsable de la formulacién y
coordinaciéon de las politicas, programas indicativos de los subsectores y
elaboracion de planes de Estado, ademas de velar por el correcto cumplimiento de
las leyes y reglamentos respecto a sus funciones y atribuciones, tal y como se indica
en el articulo 17 del Reglamento Orgéanico Interno del MEM (Acuerdo Gubernativo
382-2006, 2006).

El subsector eléctrico esta regulado por medio de la Ley General de Electricidad y
su Reglamento el cual vela por el suministro de energia eléctrica en condiciones
Optimas de seguridad, calidad y precio (Decreto 93-96, 1996). Dentro de la Politica
Energética del MEM se encuentra la base fundamental del desarrollo del subsector
eléctrico la cual define los objetivos que deberan considerarse en la realizacion de
toda accion institucional, regulatoria o evolutiva del mercado y sistema eléctrico; ya
sea ésta publica o privada, con la finalidad de fortalecerlo (Acuerdo Gubernativo
382-2006, 2006).

Las leyes que rigen al sistema eléctrico nacional estan conformadas por la Ley
General de Electricidad LGE (Decreto 93-96, 1996), por el Reglamento de la Ley
General de Electricidad RLGE (Acuerdo Gubernativo 256-97, 1997), por el



Reglamento del Administrador del Mercado Mayorista RAMM (Acuerdo Gubernativo
299-98, 1998), ademas de las normativas y resoluciones emitidas tanto por la
Comision Nacional de Energia Eléctrica CNEE, como ente regulador del sistema
eléctrico nacional, asi como por el Administrador del Mercado Mayorista AMM, como
ente encargado de velar por la continuidad y seguridad del suministro de energia

eléctrica del pais, de una manera eficiente, econémica e independiente.

El sistema eléctrico lo conforma la infraestructura fisica que permite cumplir con el
suministro final de energia eléctrica, compuesta por el sistema de generacion de
energia eléctrica, denominado productor u oferente; el sistema de transmision de
energia eléctrica, compuesto por las lineas de transporte y las subestaciones de
potencia, que conforman los medios de transferencia de la energia eléctrica desde
el productor hacia los distribuidores o grandes consumidores. Ademas, el sistema
de distribucion de energia eléctrica esta conformado por las lineas y subestaciones
distribuidoras que son las partes demandantes o consumidoras de energia eléctrica
(Acuerdo Gubernativo 382-2006, 2006).

1.2 El Sector Mayorista de electricidad

El sistema eléctrico nacional basa la separacibn de sus mercados en el
establecimiento del limite de potencia que puedan consumir primariamente sus
usuarios segun el articulo 1 del Reglamento de la Ley General de Electricidad RLGE
(Acuerdo Gubernativo 256-97, 1997), a modo que todo consumidor de energia cuya
potencia demandada excede 100 kW, o el limite inferior fijado por el MEM en el
futuro, se denominard Gran Usuario. Este agente no estara sujeto a regulacién de
precios y las condiciones de su suministro seran libremente pactadas con el
distribuidor o con cualquier otro agente suministrador; consecuentemente las tarifas
de los consumidores con potencia demandada igual o inferior a cien kilovatios kW,
o el limite inferior que en el futuro establezca el Ministerio, seran fijadas y reguladas
por la CNEE (Acuerdo Gubernativo 256-97, 1997), denominandose a estos

consumidores como usuarios regulados. En el presente trabajo de investigacion, los



términos Mercado Mayorista de electricidad y el sector mayorista de electricidad

representaran el mismo concepto.

Entonces, para satisfacer las necesidades de los grandes usuarios se da vida al
sector denominado Mercado Mayorista (Ilamado en el presente trabajo como Sector
Mayorista), el cual se define como el conjunto de operaciones de compra-venta de
blogues de potencia y energia, que se efectlan a corto y a largo plazo entre los
agentes del mercado eléctrico, como se describe en el articulo 6 de La Ley General
de Electricidad (Decreto 93-96, 1996). Estos agentes del mercado eléctrico, segun
el Articulo 39 del Reglamento del Mercado Mayorista y sus reformas, son los
Agentes del Mercado Mayorista, conformados por los generadores, distribuidores,
transportistas, importadores, exportadores, asi como los comercializadores de

energia eléctrica.
1.3 Componentes mercado del eléctrico de Guatemala

Segun cifras del Ministerio de Energia y Minas MEM, los agentes generadores del
Mercado Mayorista tenian una capacidad de potencia de 4,073.6MW para el afio
2018, donde el 87.09% era de propiedad privada (AMM, 2020). En la Tabla 1 se
muestran los datos generales del Mercado Mayorista del afio 2014 al 2018, rango
de afios que se utilizaron para los analisis de riesgo de mercado histérico. De esa
cuenta, la oferta de energia eléctrica para el afio 2018 fue de 12,522.39 GWh y en
ese afio el mercado contaba con 14 agentes transportistas, 52 comercializadores
de energia, 4 distribuidores, 14 empresas municipales y 1,092 grandes usuarios,
quienes buscan la mejora en los precios de la energia por medio de contratos de
prestacion de servicio. Ademas, las transacciones del Mercado Mayorista se basan
en contratos a término, contratos de oportunidad tipo spot y en el mercado de
desvios de potencia o de excedentes, segun el reglamento del AMM; siendo el
mercado de oportunidad, el objeto de analisis del presente trabajo de investigacion
(Acuerdo Gubernativo 299-98, 1998).



Tabla 1

Datos generales del Sector Mayorista de Guatemala 2014 al 2018

Datos Generales 2014 2015 2016 2017 2018

Energia consumida localmente total  8,915.16 9,398.17 9,832.70 10,018.41 10,374.97

Energia exportada total 1,206.85 1,087.22 1,334.80 1,857.76 2,500.38
Energia importada total 708.2 584.79 746.92 891.38 825.73

Energia producida dentro del Sistema

Nacional Interconectado SNI 9,782.26 10,301.87 10,877.91 11,489.90 12,522.39

Consumo de Energia (GWh) 10,122.01 10,485.38 11,167.50 11,876.17 12,875.35
Consumo Propio de Transportistas
(GWh) 5.21 5.32 7.19 8.02 7.15
Consumo Propio Generadores (GWh) 33.08 62.99 66.94 94.52 68.7

Demanda Méxima de Potencia en el
SNI (MW) 163590 1,672.05 1,701.60 1,749.50 1,762.50
Energia Transada en el Mercado a
Término, Participantes Consumidores  8,223.29 8,983.60 9,864.62 9,823.75 11,811.91
(GWh)

Energia Transada en el Mercado de
Oportunidad, Participantes 1,898.72 1,501.78 1,303.26 2,052.42 1,536.21
Consumidores (GWh)
Factor de Carga Anual del SNI 0.68 0.71 0.7 0.73 0.7

Numero de Grandes Usuarios 870 898 915 1,063 1,092

NUmero de Usuarios del Servicio de

A 2,687,322 2,777,974 2,820,698 3,088,936 3,224,223
Distribuciéon Final

Precio Promedio Unitario Peaje

Principal - US$ / kW mes 2.57 2.65 2.9 2.86 2.89
Precio Promedio Unitario Peaje
Secundario Transmision - US$ / kwW 0.46 0.4 0.39 0.43 0.45
mes
Produccion de Energia (GWh) 10,490.46 10,886.67 11,624.82 12,381.28 13,348.12
Promedio del Precio del Desvio 182 297 0.78 0.38 0.42

Positivo - US$ / KW mes

Promedio del Precio Spot de la

energia - US$/MWH 103.61 71.08 51.76 51.38 62.46




Nota: Esta tabla muestra los principales parametros del Sector Mayorista.

Elaboracion propia con informacién obtenida del sitio web del AMM (AMM, 2020).

1.4 Antecedentes de la gestion del riesgo de mercado con instrumentos

derivados

Los instrumentos financieros derivados son denominados de esta manera debido a
que sus valores se derivan de un activo subyacente, tales como una accion, una
moneda u otro activo financiero. Estos instrumentos forman “herramientas
poderosas que se utilizan en los negocios de hoy para dos objetivos administrativos
muy distintos: especulacion y cobertura”, como lo afirman Eiteman, Stonehill y
Moffett en la obra Las Finanzas en las Empresas Multinacionales (2011, pag. 93),
siendo el activo subyacente la esencia que se desea transar en un mercado

regulado.

Con la creciente regulacion de los mercados de energias alrededor del mundo, se
van adaptando los distintos conceptos financieros dentro los sectores econémicos
en los que se desarrollan. Ademas, con el crecimiento de la competencia y de la
busqueda de mejoras en precios de varios de los activos energéticos que son
insumos para la electricidad (como el petroleo, derivados del petréleo o el gas
natural), estos incrementan naturalmente la volatilidad del precio de la energia
eléctrica, en virtud que las tarifas de la electricidad estdn basadas sobre los
productores que tienen menores costos de operacidn y minimos incrementos
marginales, segun indican Brunet y Shafe en la obra “Beyond Enron: Regulation in

Energy Derivatives Trading” (Brunet & Shafe, 2007).

En el mercado de energia eléctrica la volatilidad del precio introdujo nuevos riesgos
para los generadores, los grandes usuarios y para los comercializadores. Esto se
debe a que los generadores venderan su energia en el mercado spot, el cual es
potencialmente volatil, corriendo el riesgo de si el precio spot sera lo suficientemente

alto para cubrir sus costos de generacion. Ademas, los usuarios podrian sufrir



pérdidas al contar con un contrato a término, en caso el precio spot disminuyera.
Por otro lado, estos podrian enfrentar riesgos si compran en el mercado spot, debido
a la variabilidad de los precios diarios u horarios, generando incertidumbre que
afectaria su posicion financiera a largo plazo. Los comercializadores podrian
cubrirse vendiendo energia con contratos fijos, pero si se abastecian en horarios
pico del mercado spot enfrentarian al igual el riesgo de la volatilidad del precio de la
energia eléctrica cuando estos superaran los precios fijos de sus contratos (Stoft,
Belden, Goldman, & Pickle, 1998).

Segun la teoria indicada por Stoft et al., la Bolsa Mercantil de Nueva York (NYMEX)
introdujo futuros de electricidad el 29 de marzo de 1996, pero algunos contratos
derivados fracasaron debido a la falta de interés de los participantes. El derivado
denominado futuros de electricidad fue de los mas fuertes, ya que los primeros 20
meses desde la introduccion de NYMEX, tenia un crecimiento medio de 2,500
contratos por dia, con un total de mas de 113,000 contratos negociados desde enero
a agosto de 1997, muy por encima de los 45,000 contratos comercializados en todo
1996.

A pesar del crecimiento mostrado en la utilizacion de este instrumento derivado de
electricidad, no era notorio y su mercado siguié siendo pequefio en comparacion
con el comercio de futuros en otros energéticos, como por ejemplo los futuros de
gas natural, los cuales fueron lanzados en el afio de 1990 y se convirtieron en los
contratos de mas rapido crecimiento en la historia de NYMEX con mas de nueve
millones de contratos negociados en el afio de 1996, superados solo por los
contratos de petréleo crudo. Sin embargo, estos no fueron los Unicos instrumentos
gue se crearon para gestionar el riesgo del precio de la electricidad ya que el
NYMEX también implement6 los contratos de opciones de electricidad, que se
introdujo en abril de 1996 (Stoft, Belden, Goldman, & Pickle, 1998).

A nivel internacional otros paises con mercados de energia eléctrica desarrollados

han podido implementar los modelos de derivados de electricidad, siendo por



ejemplo el mercado Nord Pool, integrado por los paises Noruega, Suecia, Finlandia,
Dinamarca y Estonia, conocidos como paises nordicos; con la introduccion del
mercado de contratos forward en 1993 con coberturas semanales, mensuales y

trimestrales, asi como los contratos por diferencias de precios.

En Latinoamérica, Colombia modificé su legislacion energética en el periodo 2004-
2008, cuyo mercado regulado era similar al de Guatemala. Esa modificacion cre6
la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia, adscrita a la Bolsa de
Valores Colombiana, con la finalidad de implementar los instrumentos derivados de
energias, creando en el afio 2010 a DERIVEX, S.A. Este ente funge como
administrador del Mercado de Derivados Estandarizados de Commodities
Energéticos cuyos activos subyacentes son la energia eléctrica, el gas natural y
otros commodities energéticos (considerando que un commodity es el activo o el
bien que puede comprarse o venderse en un mercado econdémico). Para el afio
2011, esta institucion elabor6 un total de 158,000 operaciones con contratos de
distintos tipos de instrumentos derivados en su primer afio de vida (DERIVEX, S.A.,

2011) dentro del mercado de corto plazo, denominado bolsa de energia.

El mercado de derivados de Colombia gestiona contratos estandarizados, los cuales
tienen caracteristicas homogéneas previamente definidas en cuanto al tamafio,
fecha de vencimiento, al método de liquidacion y al precio de liquidacién a su

vencimiento.

El precio con el que se liquida al vencimiento cada contrato es el precio en el
mercado de derivados llamado bolsa de energia. Este se obtiene como el precio
promedio diario del respectivo mes de liquidacion expresado en $/kWh vy el cual es
publicado por el administrador del Mercado de Energia Mayorista y operador del
Sistema en Colombia. De esa cuenta, todos los agentes y usuarios dentro de la
Bolsa de Energia pueden protegerse ante la variacion constante del precio de la
energia y la incertidumbre del valor de la cotizacion para la fecha que deben recibir

o realizar el pago por medio de estas estrategias de proteccion, llamadas cobertura.



Las coberturas para la mitigacion del riesgo de mercado que maneja DERIVEX se
ejecutan a través de instrumentos futuros, los cuales otorgan alternativas para
gestionar el riesgo de los commodities energéticos (DERIVEX, S.A., 2011). Estos
son los conceptos que se utilizan como antecedentes para el presente trabajo de

investigacion.



2. MARCO TEORICO

Este capitulo presenta las principales teorias cientificas que constituyen la base
conceptual para la comprension y propuesta de solucion al problema de la gestién
de la exposicion al riesgo de mercado del sector mayorista de electricidad de

Guatemala.

Segun Daniel Kirschen y Goran Strbac, en la obra Fundamentals of Power System
Economics (Kirschen & Strbac, 2004), indican que el desarrollo de los mercados de
electricidad a nivel mundial se basa en la premisa de que la energia eléctrica puede
tratarse como una mercancia, siendo esta la teoria principal que define a la energia
eléctrica como el activo en analisis). Sin embargo, existen diferencias importantes
entre la energia eléctrica y otros productos basicos denominados commaodities, tales
como el trigo, los barriles de petréleo o el oro. Estas diferencias tienen un profundo
efecto en la organizacion y las reglas de los mercados de electricidad, siendo la
diferencia principalmente que la energia eléctrica es un producto indisoluble y no
almacenable unido a un sistema fisico, el cual funciona mucho mas rapido que
cualquier mercado de commodities, cuya generalidad fundamental radica en

aumentar la productividad de otros sistemas econdémicos.

En este sistema de energia fisica, la oferta y la demanda (implicando a los
generadores y consumidores de energia eléctrica) deben equilibrarse segundo a
segundo. De no mantenerse este equilibrio, el sistema se derrumba con
consecuencias catastroficas. Tal desglose es intolerable porque no solo el sistema
comercial deja de funcionar sino también toda una region o pais que puede estar
sin electricidad durante muchas horas. Restaurar un sistema de energia a la
operacion normal luego de un colapso completo es un proceso muy complejo que
puede tomar muchas horas hasta en paises industrializados. Las consecuencias
sociales y econdémicas de un apagon en todo el sistema de energia eléctrico son
tan graves que ningun gobierno (u operador de mercado) estaria de acuerdo con la

implementacion de un mecanismo de mercado que aumente significativamente la
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probabilidad de tal evento, segun explican los autores Kirschen & Strbac, se definen
como (2004).

Por lo tanto, equilibrar la oferta y la demanda de energia eléctrica a corto plazo es
un proceso que simplemente no puede dejarse en manos de una entidad
relativamente lenta y que no rinde cuentas, como un mercado. A corto plazo, este
equilibrio debe mantenerse, practicamente a cualquier costo, a través de un
mecanismo que no depende de un mercado para seleccionar y despachar recursos.
(Kirschen, D.; Strbac., 2004).

2.1 El Mercado de Mayorista de electricidad

El Mercado Mayorista de electricidad de Guatemala (denominado también como
Sector Mayorista en el presente trabajo de investigacion) es el lugar al cual acuden
las organizaciones que se dedican a las actividades eléctricas para elaborar
operaciones de compra y venta de bloques de potencia y energia eléctrica que se
efectlan a corto y a largo plazo entre agentes del mercado (Decreto 93-96, 1996).
Ademas, la Ley General de Electricidad de Guatemala en su articulo 44 define que
dentro de este sector se elaboran las actividades operativas de coordinacion de la
operacion de centrales generadoras de energia, gestidon de las interconexiones
internacionales y lineas de transporte al minimo de costo para el conjunto de
operaciones del Mercado Mayorista, en un marco de libre contratacion de energia

eléctrica entre los distintos agentes.

Ademas, dentro del mercado se establecen precios de corto plazo para las
transferencias de potencia y energia entre generadores, comercializadores,
distribuidores, importadores y exportadores, cuando ellas no correspondan a
contratos de largo plazo libremente pactados. Entonces, esta es una de las
principales actividades para garantizar la seguridad y el abastecimiento de energia

eléctrica de forma oportuna (Decreto 93-96, 1996).
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2.1.1 El sistema eléctrico

La infraestructura en donde se da el intercambio de energia eléctrica se llama
sistema eléctrico, siendo este un conjunto de elementos que tiene como fin generar
energia eléctrica, transformar la energia para poder ser transmitida, transportarla
hacia los centros de consumo, distribuirla y llevarla hasta los consumidores, de tal
forma que se logre la mayor calidad al menor costo posible. A este conjunto de
actividades operacionales se denomina sistema eléctrico de potencia, segun
Grainger y Stevenson en la obra Andlisis de Sistemas Eléctricos de Potencia
(Grainger & Stevenson, 2001).

2.1.1.1 El sistema eléctrico de potencia

Grainger y Stevenson (2001) indican que el sistema eléctrico de potencia consta de
plantas generadoras que producen la energia eléctrica consumida por las cargas o
consumidores. El sistema consta ademas de redes de transmision y redes de
distribucion para transportar esa energia de las plantas hasta los puntos de
distribucion y consumo. Esto implica contar con el equipo eléctrico adicional
necesario para lograr que el suministro de energia se realice con las caracteristicas
de continuidad de servicio, regulacion de tension y control de frecuencia requeridas

y establecidas por las normativas de cada pais.
2.1.1.2 Lademandade energia eléctrica

La demanda de energia eléctrica obedece a los requerimientos de los
consumidores, estos requerimientos se denominan cargas. Estas cargas son los
distintos tipos de consumidores que se conectan a las redes eléctricas, siendo estos
por ejemplo ciudades, regiones, zonas 0 paises; teniendo habitos de consumo
variables lo largo del dia, segun lo indica Enriquez Harper en la obra Elementos de

Centrales Eléctricas Il (Harper, 1995).
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2.1.1.3 Lageneracion de energia eléctrica como oferta

Segun el Administrador del Mercado Mayorista de Guatemala AMM, la generacion
de energia eléctrica es la oferta de electricidad, la cual debe seguir a las curvas
pronosticadas del consumo de la de demanda, partiendo de generadores base.
Estos son agentes que no pueden detener sus sistemas por el tipo de tecnologia
utilizada como los generadores a base de carbén (AMM, 2020). A medida que
aumenta la potencia demandada, el sistema de generacion debe incrementar la
potencia que suministra. Esto conlleva el tener que iniciar la generacion con
unidades adicionales, ubicadas en la misma central de generacidén o en centrales
reservadas para estos periodos, siendo esta la determinante para la diferenciacion
entre los distintos tipos de generadores.

Segun los datos estadisticos del AMM de Guatemala (AMM, 2020), la base de
generacion es de tecnologia vapor y carbdn, seguido por biomasa, turbinas de gas,
geotérmica, fotovoltaica, edlica, hidroeléctrica y se finaliza en horarios de mucha
demanda con las tecnologias de combustible fosil y de biogas. La definicion y
operacion de estas tecnologias de generacion de energia eléctrica no estan dentro
del alcance del presente trabajo de investigacion, pero se mencionan debido a que
la utilizacion de estas afectara directamente al precio del activo subyacente en

analisis.

De tal modo, en la Figura 1 se muestran las curvas de la generacion de la energia
eléctrica para el afio 2018. En estas, se aprecia que durante los 12 meses del afio
la generacién por hidroeléctrica tiene una curva predominante en el perfil energético,
considerando el valle en los meses de la época seca o verano y punta en época de
lluvia. De magnitud alterna se muestra la linea de la generacion por carbon,
considerada en el mercado como de turbinas de vapor, el cual suple energia en el
valle de la hidroeléctrica y merma su participacion en la época de lluvia. Otra
tecnologia interesante es la biomasa, debido a que tiene una marcada curva de

produccion en la época de produccion azucarera, llamada de tecnologia de
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generacion por biomasa o de cogeneracion, producida en los ultimos dos meses del

afno y en los cuatro meses del siguiente afio.

Figura 1

Generacion de energia eléctrica por tecnologia en el afio 2018
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Nota: el grafico representa la evolucién de las tecnologias de generacién, en giga
vatios hora. Elaboracion propia con datos del informe estadistico del AMM del 2019
(AMM, 2020).

En la Figura 2 se muestran los porcentajes de participacion de las tecnologias de
generacion de los afios 2014 al 2019, segun los datos obtenidos de los informes
estadisticos de la pagina web del AMM. De esta figura podemos apreciar que las 3
tecnologias mantienen en promedio el 78% de la produccion, siendo la energia
hidroeléctrica quien mas aporta a la produccion, variando del 46% en el 2014 al

32.77% en el 2019, teniendo valles y picos de aporte. Esta variacion de las
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tecnologias de generacion, se dan por las condiciones climaticas propias de cada
afo estacional, asi como la variacion de los precios del carbon y combustibles
fésiles que proveen la energia de vapor, incidiendo directamente en la volatilidad de
los precios de la energia eléctrica, tal como se mostrara a lo largo del presente

estudio.

Figura 2
Participacion porcentual de las tecnologias de generacion, afios 2014 al 2019
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Nota: el grafico representa el peso porcentual anual de cada tecnologia de
generacion. Elaboracion propia en base a los informes estadisticos del AMM del
2014 al 2019 (AMM, 2020).

2.1.2 Marco juridico que regula el Sector Mayorista de electricidad

Previo a los procesos de regulacion de los mercados eléctricos ocurridos en los

afios noventa en varios paises de Latinoamérica, segun indica el autor José Ignacio
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Pérez en su obra llamada Vision Global del Cambio en La Regulacion (Pérez, 1998),
los sistemas eléctricos eran denominados sistemas verticales, en donde los
procesos de generacion, transporte y distribucién estaban dirigidos por entidades

monopolicas o estatales.

En Guatemala entre los afios de 1996 y de 1998 se elaboraron las normativas y
reglamentaciones necesarias para la desmonopolizacion del mercado, asi como
para la creacion del mercado de libre competencia, siendo estas normativas el
Decreto 93-96 del Congreso de la Republica de Guatemala, llamada Ley General
de Electricidad; el Acuerdo Gubernativo 256-97 del Presidente de la Republica de
Guatemala, el cual dio vida al Reglamento de la Ley General de Electricidad; y el
Acuerdo Gubernativo 299-98 del Presidente de la Republica de Guatemala que

genero el Reglamento del Administrador del Mercado Mayorista.
2.1.2.1 Objetivos de laregulacion del mercado eléctrico

Dentro de los objetivos de la regulacion de los mercados eléctricos se ubica
principalmente la creacion de la garantia del abastecimiento de energia eléctrica en
el largo plazo. Estos objetivos también buscan fomentar e incrementar la calidad del
servicio y la eficiencia en la prestacion de este. Se crea la necesidad de distinguir a
la venta de energia como un producto para transarlo en el libre mercado. De tal
modo que la regulacion busca promover competencia, permitiendo en cierta medida
libre elegibilidad en el suministrador de energia, previniendo que el ente generador
0 un grupo de estos pueda influir en la creacién de precios, por la introduccion de

reglas de operacion del mercado (Pérez, 1998).
2.1.2.2 Los agentes del mercado de electricidad

La desintegracion vertical del mercado eléctrico de Guatemala en el afio de 1996
implicé la separacion de las fases de generacion, transporte y distribucién de
energia, asi como la creacion de los procesos de comercializacion. Para los

procesos de transporte y distribucion, las cuales tienen caracteristicas de
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monopolios naturales, la regulacion dota de condiciones de competencia a través la
garantizar el acceso abierto y no discriminatorio, bajo precios competitivos de peaje
por pérdidas técnicas inherentes a estas redes de transmision y distribucion
(Acuerdo Gubernativo 68-2007, 2007).

Entonces, los participantes del mercado regulado, segun el Acuerdo Gubernativo
68-2007, en su articulo 1 seran los Agentes del mercado, siendo estos los
generadores de energia eléctrica, los distribuidores y transportistas, los
importadores y exportadores de energia, asi como sus comercializadores y los
distribuidores a minoristas; igualmente a los consumidores de potencia alta se les

denominard como grades usuarios.

Se definen como Agentes del Mercado Mayorista y Grandes Usuarios, aquellos
quienes cumplen con los siguientes requisitos: generadores deben tener una
potencia maxima mayor a los cinco megavatios (5 MW); este requisito no sera
aplicable a los Generadores Distribuidos Renovables GDR. Los comercializadores,
importadores y exportadores son los que compran o venden bloques de energia
eléctrica, asociados a una oferta firme eficiente o demanda firme de por lo menos
cinco megavatios (5 MW). Los distribuidores deben contar con un minimo de quince
mil usuarios. Este requisito no ser& aplicable a las empresas eléctricas municipales,
quienes unicamente deberan tener la autorizacion otorgada por el MEM para
constituirse como distribuidores. Para el caso de los distribuidores privados,
deberan tener una demanda de por lo menos 100 kW. Los transportistas deben
tener una capacidad de transporte minima de diez megavatios (10 MW). Los
Grandes Usuarios son consumidores de energia cuya demanda de potencia debe
estar arriba de 100 kW (Acuerdo Gubernativo 256-97, 1997).

2.1.3 El Sector Mayorista de electricidad de Guatemala

El Sector Mayorista de electricidad es denominado en Guatemala como Mercado
Mayorista, siendo este el lugar donde acuden los agentes que se dedican a las
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actividades eléctricas para elaborar operaciones de compra y venta de bloques de
potencia y energia, tanto a corto y como a largo plazo dentro del proceso de
comercializacion de energia, segun se indica en el articulo 6 del La Ley General de
Electricidad (Decreto 93-96, 1996); siendo el Administrador del Mercado Mayorista
el ente encargado de la administracion y coordinacion de este mercado (Acuerdo
Gubernativo 69-2007, 2007).

Para el despacho de la energia eléctrica existe un centro de despacho de carga el
cual se encarga de la coordinacion y operacion en tiempo real del sistema eléctrico
del pais, asi como de la interconexion que existe con Honduras, El Salvador y
México, denomindndose segun el articulo 1 del Reglamento del Administrador del
Mercado Mayorista Reformado, como el Sistema Nacional Interconectado de
Guatemala y de Interconexiones Internacionales (Acuerdo Gubernativo 69-2007,
2007).

2.2 Transacciones financieras del Sector Mayorista

En términos econdémicos, la energia, segun los autores Geoffey Rothwell y Tomas
Gbomez en la obra Electricity Economics Regulation and Deregulation (Rothwell &
Gbémez, 2003), es una mercancia susceptible a ser comprada, vendida y
comercializada. Para tales efectos, el Mercado Mayorista implementa un sistema
para efectuar las compras de energia a través de ofertas de compra, asi como
elaborar las ventas de energia través de ofertas de venta. Estas se pueden
gestionar a corto plazo bajo contratos prestablecidos. Referente a las operaciones
a largo plazo, se fomentan los contratos a término los cuales acuerdan compra de
energia considerando transacciones bilaterales entre las empresas, asi como otros

aspectos regulatorios propios para este tipo de transacciones.

Para el mercado eléctrico de Guatemala, los productos y servicios que se compran
y se venden dentro del Mercado Mayorista, segun el articulo 3 del Reglamento del
Administrador del Mercado Mayorista (Acuerdo Gubernativo 299-98, 1998), son la
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potencia eléctrica, la energia eléctrica y los servicios de transporte de energia

eléctrica, asi como otros servicios complementarios.
2.2.1 Unidades de medidas eléctricas

La potencia es el flujo de energia el cual se mide con las magnitudes de vatios (W),
kilovatios (kW), megavatios (MW), o de gigavatios (GW). Segun Steven Stoft (Stoft,
2002), la energia es una acumulacion de potencia durante un periodo de tiempo.
Por ejemplo, un kilovatio de potencia que fluye durante una hora entrega un kilovatio
hora o kWh de energia. De tal modo energia eléctrica para fines transaccionales es
medida en megavatios hora (MWh), mientras que la potencia generada y la
capacidad instalada de un generador se miden en megavatios (MW). A lo largo de
este documento, los datos de energia eléctrica que se muestran en las tablas y

figuras se presentaran en gigavatios hora (GWh).
2.2.2 Medidas del precio de energia

El precio de la energia eléctrica que se transa en los mercados eléctricos como el
de Guatemala, se paga en délares estadounidenses sobre unidad de energia
eléctrica producida, esto es en ddlares sobre megavatios hora o $/MWh (Acuerdo
Gubernativo 299-98, 1998). Por otro lado, los costos de produccion de dicha energia
se pueden determinar de forma similar a los costos de un productor tradicional, ya
que ocurre la separaciéon entre los costos fijos o costos por la capacidad de
produccion mas los costos variables o costos por producir cierta cantidad de

megavatios hora, ambos dimensionados en $/MWh (Stoft, 2002).
2.2.3 Operaciones de compray venta dentro del Sector Mayorista

Segun el articulo 4 del Reglamento del Administrador del Mercado Mayorista RAMM
(Acuerdo Gubernativo 299-98, 1998) las operaciones de compra y venta, tanto de
energia eléctrica en MWh como de potencia en MW, del Mercado o Sector Mayorista

se realizan a través de los mercados de oportunidad o mercado spot, el mercado a
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término y el mercado de transacciones de desvios de potencia. A continuacion, se

describen los componentes indicados en base al Articulo 4 del RAMM.
2.2.3.1 Mercado de oportunidad de la energia eléctrica 0 mercado spot

En este mercado ocurren las transacciones de oportunidad de energia eléctrica, de
modo que el precio del producto se establece de una forma horaria. El comprador
elabora la compra al grupo de vendedores y las transacciones se realizan al precio
de oportunidad de la energia calculado con base al costo marginal de corto plazo
gue resulta del despacho de energia disponible, establecido por el AMM (Acuerdo
Gubernativo 299-98, 1998).

El calculo de los costos marginales se elabora por cada hora de operacion del
sistema, pero se agrupan dentro de tres bandas horarias, llamadas banda valle,
banda intermedia y banda de punta. La banda valle implica los horarios de 22 horas
a 23:59 horas de un dia X y de 0 horas a 5:59 horas del dia X+1. Para la banda
intermedia se aplican los horarios de 6 horas a 17:59 horas y para la banda punta
se aplican los horarios de 18 horas hasta las 21:59 horas, estos para el dia X+1

respectivamente.

Dentro de las bandas el procedimiento identifica al generador marginal el cual,
dentro de la banda, tendra el precio méas caro con la finalidad de determinar el precio
marginal del POE ya que este incidira en el costo de producir el tltimo MWh para
suministrar la demanda necesaria. Entonces, el precio spot diario se considera

como el precio spot marginal de las tres bandas.

En la Figura 3 se visualiza el comportamiento del precio de oportunidad de energia
0 spot del Mercado Mayorista, considerando las bandas de medicion y el precio
promedio, para el rango de afios de 1999 hasta al 2019. Se puede visualizar
graficamente que los precios anuales en promedio no guardan tendencia alguna,

situacion que se verificara a lo largo del presente estudio.



20

Figura 3
Histérico de precios de la electricidad del mercado de oportunidad
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Nota: el grafico muestra el comportamiento de las bandas de precios de la energia
eléctrica del mercado de oportunidad en un rango de afios. Tomado del informe
estadistico del AMM del 2019 (AMM, 2020).

En la Figura 4 se muestra el precio spot promedio mensual por bandas maxima,
media y minima para los afios 2014 al 2018, siendo esta la forma como se expresan
los precios de oportunidad dentro del Mercado Mayorista de electricidad. Para el
presente trabajo de investigacion, los andlisis se elaboran con los montos medios
del precio de oportunidad en USD/MWh y no por bandas como se describe en los
informes del AMM. Por ejemplo, para el afio 2014 un maximo de 146.8 y un minimo
de 48.4; para el afio 2015 un maximo de 90.3 y un minimo de 43.4; en el 2016 un
maximo de 68.5 y un minimo de 47.77; en el 2017 un maximo de 74.1 y un minimo

de 46.4; y para el ailo 2018 un maximo de 88.7 y un minimo de 42.6.

Figura 4

Precio spot promedio mensual por bandas horarias
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Nota: El grafico muestra la variacion del precio spot mensual por bandas horarios
en los afios mostrados. Tomado del informe estadistico 2018 de la CNEE (CNEE,
2019).

2.2.3.2 Mercado atérmino

En este componente se elaboran contratos entre agentes o grandes usuarios,
estableciendo bajo plazos las cantidades y precios pactados entre las partes. En
este mercado, los Agentes del Mercado Mayorista y los Grandes Usuarios pactan
las condiciones de sus contratos de una manera libre, enmarcando en lo
preceptuado por la LGE, y sus reglamentos. En estos contratos no existen clausulas
de compra minima obligada de energia o limitaciones en el derecho de vender
excedentes que tenga alguno de los participantes (Acuerdo Gubernativo 299-98,
1998).

En la Figura 5 se muestra el evolutivo de la energia que se transo en el mercado a
término para los afios 2014 al 2018 y el porcentaje que se vendio al mercado de
oportunidad para suplir necesidades varias de productores. Vemos entonces que,
para agosto del afio 2014, los generadores comprometieron 611.35 MWh y los
comercializadores un total de 281.90MWh. De estos, los generadores compraron
un 21% a precio spot y los comercializadores compraron el 19% de su total para

dichos meses, para suplir sus compromisos de venta de energia. Para el afio 2018,
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los generadores comprometieron 1.73 GWh, comprando el 18% en el mercado libre

para el mes de agosto.

Figura 5
Energia comprometida en el mercado a término y la porcion comprada en el

mercado de oportunidad por los productores

B Generador B comercializador
60%
. 40% ’/’_\ /‘/\/

0%

=]

20

% Compras Mercado
Oport

2014 2015 2016 2017 2018
1 2|3|4(5/6|7|8 (910011121 |2|3|4 5|6 7 8|9|101112(1|2 |3 4|56 (7|89 [1011[12/1 2|3 4 5|6|7|8|9|1011121|2|3|4|5|6|7|8 |0 101112

sl ACCE LR

Nota: El grafico muestra el porcentaje de compra de energia contra la energia

1000M

800M

600M

400M

Energia Comprometida (kWh)

200M

0

=

comprometida, para los afios mostrados. Tomado del informe estadistico 2018 de
la CNEE (CNEE, 2019).

2.2.3.3 Otras transacciones que ocurren dentro del Sector Mayorista

Cabe resaltar que dentro del Sector Mayorista de electricidad ocurren otros tipos de
transacciones econémicas, siendo estas la importacion y exportacion de energia en
el Mercado Eléctrico Regional (MER) y con México. Estas transacciones incluyen:
los consumos propios por los generadores y transportistas, las pérdidas de energia

técnicas y no técnicas, la venta de potencia eléctrica, las transacciones sobre los
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precios de peajes primarios y secundarios, el balance de los desvios de potencia,
los ajustes por servicios complementarios (como lo son la venta de energia de
reservas rodantes y de reservas rapidas), la generacion forzada en productores y
consumidores, el balance por costos diferenciales de potencia y energia, asi como
los sobrecostos de potencia y energia no demandada. Estas transacciones inciden
en cierta medida sobre los balances de venta y compra de energia eléctrica dentro
del Sector Mayorista, pero su andlisis queda fuera del alcance del presente estudio.

2.2.3.4 Balance de transacciones de energia eléctrica

El balance de transacciones de energia eléctrica ocurrido dentro del Sector
Mayorista se explica a grandes rasgos en el articulo 69 del Reglamento del
Administrador del Mercado Mayorista RAMM, indicado como el resultado total de
transacciones, las cuales se elaboran de forma mensual por parte del AMM. Esta
actividad implica la obtencion de resultados de las transacciones por cada
participante, tanto en términos de energia como econdmicas, utilizando las técnicas
indicadas en las Normas de Coordinacién Comercial NCC (que no se definiran en
el presente trabajo) del articulo 70 del RAMM, con base a la participacion dentro de
los mercados a término, de oportunidad, de desvios de potencia, asi como las

actividades ya descritas.

Para ejemplificar las transacciones que ocurren dentro del Mercado Mayorista se
indica que, para un Generador, su costo unitario de produccion esta dado por el
costo de operacion y mantenimiento mas el costo de transporte desde su nodo de
conexion hasta el mercado. Cuanto mas alejado del centro de carga y cuanto menos
confiable es el vinculo de transporte, mas cara se vuelve la energia exportada desde

ese nodo.

Entonces, el generador recibe una remuneracién por la potencia puesta a
disposicion del sistema, ya sea operable o reserva denominada rodante. Esta

remuneracion tiene un componente variable que aumenta si el riesgo que la
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demanda no sea abastecida dentro del sistema se incrementa. Para garantizar la
operabilidad técnica del sistema se remuneran también servicios adicionales como

la regulacién de frecuencia y el control de la tension.

De esa cuenta, los Generadores venden su produccion al mercado spot recibiendo
por la misma los precios que rijan en el mismo horario. Asimismo, pueden poseer
contratos de abastecimiento con un Distribuidor o con un Gran Usuario, cobrando

en cada hora por su produccién de la siguiente forma:

v' Hasta el nivel del contrato. El Generador considerara vender energia en el
Mercado a Término.

v' Cuando su nivel de generacién esta sobre o bajo los valores del contrato. Las
diferencias se comercializan en el mercado spot como excedentes o faltantes
de contrato a los valores vigentes en dicha hora en ese Mercado.

v En el caso que un Generador tenga que cumplir con sus obligaciones
contractuales y no pueda despachar por costo, restricciones propias o de
transporte, el generador tiene que comprar al mercado spot a precios de

mercado.

Los restantes Agentes patrticipantes del Mercado, Comercializadores, Distribuidores
y Grandes Usuarios pueden beneficiarse de las transacciones que se elaboran
dentro del mercado, considerando cubrir sus necesidades con contratos a Término

y se suplen o venden al momento de tener faltantes o excedentes de energia.

En la Tabla 2 se muestra el balance de energia para los afios 2014 al 2018 del
Sector Mayorista de Electricidad. Se muestra que el consumo de energia en GWh
siempre seraigual que la produccién de energia. Esto implica que el total de energia
gestionada dentro del mercado, sumando los montos de energia de pérdidas
técnicas propias del proceso, mas otras transacciones menores (como la

importacion y exportacion de energia) siempre balancearan el consumo y
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produccion de energia total del sistema (CNEE, 2019). Algunos de los términos

utilizados en esta tabla se definiran en las siguientes secciones del documento.

Tabla 2

Balance de energia eléctrica del Sector Mayorista del afio 2014 al 2018

Datos Generales 2014 2015 2016 2017 2018
Energia consumida localmente total 8,915.16  9,398.17 9,832.70 10,018.41 10,374.97
Energia exportada total 1,206.85 1,087.22 1,334.80 1,857.76 2,500.38
Consumo de Energia (GWh) 10,122.01 10,485.38 11,167.50 11,876.17 12,875.35
Energia importada total 708.20 584.79 746.92 891.38 825.73
Energia producida 9,782.26 10,301.87 10,877.91 11,489.90 12,522.39

Produccion de Energia (GWh) = 10,490.46 10,886.67 11,624.82 12,381.28 13,348.12
importacién + produccién
Energia Transada en el Mercado a
Término, Participantes Consumidores 8,223.29 8,983.60 9,864.62 9,823.75 11,330.75
(GWh)

Energia Transada en el Mercado de
Oportunidad, Participantes 1,898.71 1,501.78 1,303.26 2,052.42 1,536.21
Consumidores (GWh)

Energia Transada (GWh) 10,122.01 10,485.38 11,167.88 11,876.17 12,866.96

Pérdidas més desviaciones y

. 368.45 401.29 456.94 505.11 481.16
bonificables/compensables/emergentes

Balance del Consumo de Energia =

” . 10,490.46 10,886.67 11,624.82 12,381.28 13,348.12
Produccion de Energia

Nota: Esta tabla muestra las magnitudes de energia gestionada dentro del Sector
Mayorista en los afos indicados y el balance final. Elaboracion propia con
informacion obtenida del informe estadistico de la CNEE del 2018 (CNEE, 2019).

Los principales indicadores de crecimiento del sector mayorista de electricidad se
muestran en la Tabla 3, donde se puede visualizar que el crecimiento de consumo

de energia y de la demanda maxima de potencia del sistema, para los afios 2001 al
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2019. Se puede verificar que el crecimiento del consumo de energia y de las

demandas maximas para el rango de afios de estudio es sostenido.

Tabla 3
Indicadores de crecimiento historico del consumo de energia y potencia del sector

mayorista de electricidad 2001 al 2019

AfiO Consump Der,na'mda ARiO Consum9 Demgnda Afio Consumg Derpgnda
de Energia  Maxima de Energia  Maxima de Energia Maxima
2001 4.43% 5.63% 2008 0.29% -0.93% 2014 3.69% 4.63%
2002 6.34% 4.13% 2009 0.87% 2.97% 2015 5.73% 2.21%
2003 4.95% 5.89% 2010 3.29% -0.31% 2016 4.65% 1.77%
2004 7.02% 2.73% 2011 3.99% 1.59% 2017 2.16% 2.81%
2005 4.80% 7.17% 2012 3.04% 2.80% 2018 3.26% 0.74%
2006 6.91% 4.40% 2013 2.68% 2.00% 2019 2.91% 1.30%

2007 6.03%

Nota: Esta tabla muestra los principales indicadores porcentuales de consumo de
energia y de demanda del sector. Elaboracién propia con informacién obtenida del
informe estadistico del AMM (AMM, 2020).

2.2.4 Mecanismos de transaccion del Sector Mayorista

El método mas simple para describir la interaccion entre compradores y vendedores
en un mercado eléctrico es asumir la existencia de una subasta de energia
hipotética, segun indican Geoffrey Rothwell y Tomas Gémez en su obra Electricity
Economics Regulation and Deregulation (Rothwell & Gomez, 2003). Un subastador
hipotético de energia anuncia un rango de precios que van a transarse, tanto a los
compradores como a los vendedores. Luego, solicitan a los participantes del
Mercado Mayorista que revelen la cantidad de energia en MWh que estan

dispuestos a comprar o vender a cada precio. Esto, con el objetivo de determinar
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un precio que iguala la cantidad demandada por los compradores con la cantidad

suministrada por los vendedores.

Para el caso de un mercado regulado, el Administrador del Mercado Mayorista actla
como el subastador. La cantidad demandada a cada precio es lo que los
economistas llaman el programa de la demanda o simplemente, demanda. Se hace
notar que el término demanda no es lo mismo que se utiliza en ingenieria eléctrica,

donde se refiere a la capacidad instantanea requerida por una carga eléctrica.

La cantidad de energia suministrada a cada precio es el programa de suministro
eléctrico, o simplemente, el suministro. La representacion de la oferta y la demanda
se muestra en la Figura 6. En esta figura se presenta el precio de la energia en el
eje vertical y la cantidad de energia en el eje horizontal considerando que el precio
depende del activo, como se analiza en la practica estandar de economia. Por
ejemplo, para representar el mercado de la energia eléctrica, el eje vertical
representa el precio por megavatio hora (MWh) y el eje horizontal representa la
cantidad de energia en MWh.

Figura 6

Curva de la oferta y demanda de energia eléctrica
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Nota: El grafico muestra la representacion de las curvas tipicas de la oferta y
demanda del mercado eléctrico. Figura obtenida del libro de Rothwell y Gomez
(Rothwell & Gémez, 2003).

Como en la mayoria de los mercados, a medida que el precio cae la cantidad de la
demanda de energia aumenta. Los compradores desean comprar a un precio mas
bajo y menos a un precio mas alto. Por lo tanto, la curva de demanda (la
representacion de la demanda D1, de la Figura 6) tiene una pendiente negativa.
Entonces, a medida que el precio cae, la cantidad ofrecida disminuye (curva supply
o curva de oferta) y cuando los precios bajan, los proveedores estan menos
dispuestos a producir energia. Por lo tanto, la curva de oferta (la representacion del
programa de oferta supply) tiene una pendiente no negativa (por ejemplo, cero o
positiva). La pendiente de la curva de oferta puede ser cero si los proveedores

pueden, debido a sus costos, suministrar mas produccion al mismo costo.

Se puede representar graficamente la evolucién del precio y de la cantidad de
energia suministrada o comercializada en el mercado durante periodos
comprendidos en horas, dias, semanas, meses 0 afos, por la interseccion entre las

curvas de la oferta y la demanda. Por un lado, si se asume que el programa de
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demanda es fijo (es decir, la relacion entre el precio y la cantidad demandada es
fija), los cambios en la oferta revelan una serie de intersecciones que trazan la curva
de demanda. Por otro lado, si se asume que el programa de suministro es fijo (es
decir, la relacion entre el precio y la cantidad ofrecida es fija), los cambios en la

demanda revelan una serie de intersecciones que trazan la curva de oferta.

El precio y la cantidad del mercado estan en equilibrio durante un periodo si los
compradores y vendedores estan satisfechos con el resultado del mercado. Pero
supongamos que hay un cambio en la demanda, por ejemplo, de la curva de
demanda D1 hacia la demanda D2, mostrados en la Figura 7, ¢qué pasara con el

precio de mercado y la cantidad?

Figura 7
Curva de la oferta y de la demanda con cambios en la demanda eléctrica
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Nota: El grafico muestra la representacién de las curvas tipicas de la oferta y
demanda del mercado eléctrico con cambios den cantidad de MWh. Figura obtenida

del libro de Rothwell y Gomez (Rothwell & Gomez, 2003).
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Por ejemplo, si se supone que un dia de invierno inusualmente frio y oscuro, se
demandara mas energia eléctrica, por ende, la curva de demanda se desplazara
hacia la derecha, representada por D2. Al precio original de mercado P1, los
compradores querran comprar mucha mas electricidad que antes, denominado Q3.
Sin embargo, los proveedores no pueden producir Q3 en P1. En cambio, el precio
aumenta, disminuyendo la cantidad demandada, y se establece un nuevo equilibrio
en cantidad Q2 y precio P2 (Rothwell & Gémez, 2003).

2.3 Gestidn del riesgo

Las actividades de toda empresa lucrativa estan relacionadas a factores y
elementos de diversa indole, los cuales pueden repercutir en la mejora o desmejora
de la situacion de esta. Entre estos se pueden mencionar los factores juridicos, los
econdmicos, los ecoldgicos, los sociales, los financieros, entre otros. Estos factores
pueden incidir en la obtencion de las utilidades planificadas de las organizaciones

(de Lara, Medicién y Control de Riesgos Financieros, 2008).

Los factores implementan incertidumbre y riesgo a la operativa empresarial las
cuales deben se enfrentar de la mejor manera posible. De tal modo, deben estar
preparadas para gestionar los distintos riesgos que enfrenten, a modo de evitar los
impactos y las amenazas, aportando soluciones de la manera mas eficaz y rentable

que puedan.
2.3.1 El rendimiento, la probabilidad y el riesgo

Alfonso de Lara en su obra Medicion y Control de Riesgos Financieros (2008, pag.
27), afirma que “en la teoria financiera existen dos variables basicas que es preciso
entender y saber calcular apropiadamente para tomar decisiones” tanto operativas
o de inversion, siendo las variables el rendimiento y el riesgo. Entonces en la medida
gue una operativa 0 una inversion resulta ser mas riesgosa, el rendimiento debe ser

mayor. A continuacion, se explican estos tres conceptos.
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2.3.1.1 El rendimiento

El rendimiento operativo de un activo o de una inversion, denominado r, es el

cambio de valor que registra dicho activo o inversién, en un periodo determinado,
respecto a su valor inicial. Si consideramos que al inicio del periodo tenemos un
valor inicial econdmico y al final tenemos un valor monetario, denominado valor final
(de Lara, Medicion y Control de Riesgos Financieros, 2008), aritméticamente el

rendimiento se calcula como se muestra a continuacion:

_ (Valor final — Valor inicial)

Valor inicial

En finanzas, la tasa de rendimiento es un indicador que mide la rentabilidad de un
activo y también se le llama tasa de retorno, el cual puede verse a largo plazo como
la diferencia en el valor de un contrato mas la ganancia que obtenga producto de la
realizacion de ese contrato (de Lara, Medicion y Control de Riesgos Financieros,
2008). Esta tasa considera cualquier cambio en el valor del activo o en el flujo de
caja de una inversibn. Puede expresarse ya sea en términos absolutos,
monetariamente, 0 como un porcentaje de la cantidad invertida. Cuando se tiene

una pérdida, en lugar de una ganancia, se describe como un retorno negativo.

La tasa logaritmica, que detalla de Alfonso de Lara (2008) es ampliamente utilizada
por los analistas financieros y econométricos en sus investigaciones. Esta requiere
determinar el logaritmo neperiano de la tasa de crecimiento del valor del activo. La
parte positiva de esta tasa es su simetria. Es decir, un crecimiento del 50% en el
valor supone una misma cantidad que un descenso en la misma tasa. Si tomamos,
por ejemplo, una inversion de 10 unidades monetarias que en el periodo actual ha
obtenido una tasa de rentabilidad aritmética del 50% y en el siguiente una de -50%,
el valor final serd 7.5 unidades monetarias. Mientras que una inversion de 10

unidades monetarias que ofrece una tasa de rentabilidad logaritmica del 50% en
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este periodo y en el siguiente una de -50%, el valor final volvera a ser 10 unidades

monetarias. El célculo de la tasa de rendimiento logaritmica se expresa como sigue:

Valor final
Valor inicial

De esa forma, la tasa logaritmica perdera parte del caracter intuitivito, ya que una
tasa aritmética, por ejemplo, del 100%, nos informaré claramente que el valor del
activo se ha duplicado, mientras que para que se doble el valor de un activo se
requiere una tasa logaritmica de In (2) = 69.31%. En el presente trabajo de
investigacion, la aplicacion de la rentabilidad se determinard con base a lo
expresado por de Alfonso de Lara (2008), al aplicar lo simulacion histérica del rango

de afios de analisis, considerando el crecimiento logaritmico aca definido.
2.3.1.2 Laprobabilidad

La probabilidad P es el grado en que un suceso puede tener lugar. La definicion
matematica de probabilidad es un numero real situado en la escala de 0 a 1
asignado a un suceso fortuito, como define Isabel Caceres San José-Marti en su
obra Proceso de Gestion de Riesgos y Seguros en Las Empresas (Caceres, 2013).
Puede estar relacionado con una frecuencia de ocurrencia relativa a largo plazo o
con un grado de creencia de que ocurra un suceso. Al describir el riesgo, se puede
usar el término frecuencia en lugar de probabilidad.

2.3.1.3 Elriesgo

Céaceres (2013) indica que el riesgo es la combinacién de la probabilidad de un
suceso y sus consecuencias; esto implica la incertidumbre sobre la ocurrencia y la
magnitud o probabilidad de que sucedan efectos negativos. Debido al alcance del
presente trabajo de tesis, referente a la Administracion Financiera, los conceptos de
riesgo que se desarrollara a lo largo del estudio seran los riesgos asociados a las

actividades financieras.
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En todos los tipos de organizaciones existe un potencial de ocurrencia de sucesos
y de consecuencias que constituyen oportunidades para conseguir beneficios o
pérdidas sobre ella. El término riesgo se asocia a la falta de certeza de una variable
y su magnitud depende de cuan sensitivo es el desempefio de la organizacion
expuesta ante las fluctuaciones. De esa cuenta, el riesgo financiero se define como

la volatilidad de los resultados esperados de una actividad econémica.

El autor de Alfonso de Lara Haro (2008) clasifica a estos riesgos en cinco
categorias; siendo estos el riesgo de mercado, de crédito, de liquidez, operacional
y legal. A continuacion, se describen los riesgos situacionales a los que se enfrentan

financieramente las organizaciones durante su operativa.
2.3.2 Riesgo de crédito, de liquidez, operacional y legal

El riesgo de crédito se refiere a la posibilidad de no pago por parte de los clientes.
Se asocia ademas al hecho de que puedan producirse impagos, incumpliendo el
tiempo y la forma en que deberia recibirse el dinero de la organizaciéon. Ante
impagos de créditos, la empresa puede sufrir pérdidas de intereses, disminucién del
flujo de caja, gastos por el proceso de recobro, entre otros (de Lara, Medicion y

Control de Riesgos Financieros, 2008).

El riesgo de liquidez denota la posible escasez de efectivo que impide a la empresa
cumplir con sus compromisos inmediatos. Esto es que no puede obtener la liquidez
gue necesita para asumir las obligaciones, a pesar de disponer de activos los cuales

no puede vender (de Lara, Medicion y Control de Riesgos Financieros, 2008).

El riesgo de liquidez del mercado es un riesgo de los contratos personalizados que
se negocian entre dos partes con un propoésito especifico. Entonces, se puede dar
la terminacién temprana del contrato, lo cual puede ser costoso y dificil debido a
gue hay que estipular una compensacién monetaria por la cancelacion anticipada

del contrato. Aunque el agente pretenda modificar las clausulas del contrato
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frecuentemente con el fin de adaptarlas a sus necesidades y al riesgo de mercado,

es imposible con cierto tipo de contratos.

El riesgo operaciones esta asociado a errores por parte de funcionarios de la
empresa, ademas por fraudes que pueden afectar los resultados de la organizacion.
Esto implica las posibles pérdidas que pueda incurrir la empresa debido a diferentes
tipos de errores, ya sea humanos, de procesos internos o de los diferentes sistemas
tecnologicos que permiten la actividad diaria de la organizacion, como indica (de

Lara, Medicion y Control de Riesgos Financieros, 2008).

El riesgo legal o regulatorio se asocia al riesgo que nuevas legislaciones o
modificaciones a las leyes existentes afecten la posicion o el atractivo de la
organizacion en el mercado (de Lara, Medicién y Control de Riesgos Financieros,
2008). Ademas, se refiere a las pérdidas potenciales en las que puede incurrir una
institucion debidas al incumplimiento de disposiciones legales y administrativas.
Este tipo de riesgo puede presentarse debido a que en algunos paises el cuerpo de
materias legales no estd bien desarrollado o a la existencia de conflictos en la

manera como se orientan las leyes a casos particulares.
2.3.3 Riesgo de mercado

Se refiere al riesgo asociado a la empresa que no es diversificable mediante la
creacion de portafolios de inversion (de Lara, Medicién y Control de Riesgos
Financieros, 2008). Este riesgo indica las variaciones en los retornos debido a
contingencias que afectan al mercado en si y que no pueden ser evitadas por la
empresa al diversificar sus inversiones en otras firmas, ya que todas se ven
afectadas. El riesgo de mercado, entonces, es la incertidumbre acerca de los
rendimientos futuros de una inversion como resultado de movimientos adversos en

las condiciones de los mercados financieros.

En otras palabras, es aquel riesgo de que el valor de un contrato de derivados

cambie de manera favorable o desfavorable segun las condiciones del mercado, ya
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gue son muchas las variables que pueden afectar a los productos financieros
derivados. Adicionalmente, son contratos atractivos por las aplicaciones que tiene
tanto para administracion de riesgos como para especulacion. Una situacion simple
es aquella en la cual un agente debe comprar y vender una cantidad fijada de
antemano en una fecha conocida con anticipacion, el problema se da cuando por

ejemplo el tipo de cambio varie.

El riesgo de mercado en el &rea energética, tal como describen Sally Hunt y Graham
Shuttleworth en la obra Competition and Choce in Electricity (1996), se pueden

integrar por los siguientes aspectos:

1. Riesgo de precio: se especifica respecto a las variaciones que experimenta
el precio de la energia a lo largo del tiempo, lo cual significa un riesgo para
las empresas de generacion, ya que su ingreso depende en parte de la
diferencia entre el precio de mercado (de contrato) y sus costos de
produccién.

2. Riesgo de cantidad: es el que enfrenta cada generador al no tener certeza
de la cantidad de energia que generard. Este riesgo afecta principalmente a
las empresas de generacidén que operan el Mercado Mayorista debido a que
las unidades de generacién son puestas en servicio siempre y cuando sean
despachadas por el AMM, ya sea a través del mercado spot o de la
programacion de despacho econémico.

3. Riesgo de planta: estos pueden ser manejados operacionalmente por los
gerentes de las empresas generadoras, siendo estos los riesgos de precios
combustibles y riesgos por disponibilidad de las unidades de generacién.

4. Riesgo de precios de combustible: este es externo al mercado eléctrico,
pero afecta a los entes generadores en su capacidad para competir en el
mercado y ser despachado. Un aumento en el costo de los combustibles
aumenta los costos variables del generador, lo que puede reducir el nUmero

de horas que va a generar y, por ende, los ingresos que obtendra.



36

2.3.4 Lagestion de los riesgos financieros

Dados los riesgos anteriores, las empresas hoy en dia tienen que gestionar el riesgo
al cual estan expuestas. El objetivo de la gestion o administracion de riesgos
consiste en prevenir pérdidas econdmicas no esperadas, asi como de optimizar el
desemperio financiero de las empresas; ademas la gestion de riesgos administra

tres principalmente (Besley & Brigham, 2009):

e La eficiencia y efectividad en las operaciones
e La confiabilidad en la informacion financiera
e El cumplimiento de leyes y regulaciones aplicables

El proceso de gestion o administracion de riesgos consiste, ademas, en la
identificacion de factores causales, en la cuantificacion de pérdidas econémicas
probables, en el establecimiento de limites de tolerancia al riesgo, el control de
riesgos en la operacion y la optimizacion riesgo del rendimiento, de acuerdo con el

nivel a la exposicion del riesgo que la empresa desee asumir.
2.3.5 Aversién y la exposicién al riesgo

La aversion al riesgo es la actitud de rechazo que experimenta un inversor ante el
riesgo financiero, en concreto ante la posibilidad de sufrir pérdidas en el valor de
sus activos. El grado de aversion al riesgo determina el perfil del inversor (los perfiles
pueden ser de conservador, medio o arriesgado) y debe ser el punto de partida para

elegir un producto de inversién (Besley & Brigham, 2009).

Por ejemplo, una persona con elevada aversion al riesgo (un perfil conservador)
tendera a elegir productos con rendimientos esperados menores, pero mas
estables. Por el contrario, un inversor arriesgado estara mas dispuesto a sufrir

eventuales pérdidas a cambio de la posibilidad de obtener beneficios superiores.
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Por otro lado, la exposicion al riesgo se refiere al valor monetario o econdmido de
una posicion dentro del mercado que esta disponible para sufrir pérdida en un
momento dado y del cual cada empresa debe establecer en sus estados financieros
(de Lara, 2008). Generalmente se definen dos tipos de exposicion, siendo la

exposicion financiera y exposicién al mercado.

e Laexposicion financiera es la cantidad econdmica en si, que se puede perder
cuando se inviente en un activo. Por ejemplo, si se invierte en acciones que
pierden todo su valor, el inversionista solo perdera la cantidad que ha pagado
por ellas al inicio. Sin embargo, si se opera con deuda, la exposicion
aumentara porgue el capital se amplia por el costo del dinero en el tiempo, y
las utilidades o pérdidas pueden multiplicarse.

e La exposicion al mercado describe la porcion de una cartera que se invierte
en un sector o activo en particular. Generalmente, la cartera del inversionista
estara compuesta por diferentes clases de activos y es posible que esté
posicion esté expuesta a mdultiples mercados. Por ejemplo, si se tienen
acciones en una empresa productora de café, no solo esta expuesto al
mercado de la bolsa de valores, sino también al mercado de materias primas
y a otros mercados internacionales en la cadena de exporacién (U.S.

Departament of Energy, 2002).
2.3.6 LaVolatilidad

La volatilidad es una medida estadistica de la dispersion de los retornos de un
determinado valor o indice. La volatilidad se puede medir mediante el uso de la
desviacién estandar o la varianza entre los rendimientos de ese mismo valor o indice
de mercado. Por lo general, cuanto mayor sea la volatilidad, mayor seréa el riesgo

del activo financiero.

En otras palabras, la volatilidad se refiere a la cantidad de incertidumbre o riesgo

sobre el tamafio de los cambios en el valor de un activo. Una mayor volatilidad
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implica que el precio del activo financiero variara mas que el de otro activo. Una
menor volatilidad implica que el valor de un activo no fluctia drasticamente. La
voltatilidad se puede obtener por medio de andlisis de datos histéricos (Besley &

Brigham, 2009) y por otras técnicas, como se desarrolla en el presente trabajo.

Dentro de un mercado organizado, la medicién de la voltalidad es utilizada para
definir las estrategias de gestion del riesgo o de la llamada cobertura econdémica, de
forma que se calcula la desviacion estandar anualizada de los retornos diarios de
los precios del mercado, calculados por medio de técnicas paramétricas como Delta
Normal o como el decaimiento exponencial del promedio movil poderado EWMA
(por su significado en inglés, exponentially weighted moving average), asi como por

técnicas no paramétricas como la simulacion de Monte Carlo.
2.3.6.1 Volatilidad en el mercado de electricidad

Los mecados eléctricos latinoamericanos en su mayoria son altamente
dependientes de la generacién hidroeléctica. De tal manera, estos son
dependientes de la temporalidad de las lluvias y altamente sensibles a los cambios
climaticos. Ademas, los precios de los sistemas eléctricos dependen de los precios
de sus materias primas (como los precios del petréleo o del gas natural), asi como
de los factores macroeconémicos como las tasa de cambio, entre otros factores.
Todos estos factores influyen en que el precio de la energia eléctrica sea altamente

volatil.

Para el caso del Sector Mayorista, la energia eléctrica se puede considerar como
un commodity ya que esta se origina de un mercado spot, el cual puede
considerarse en cierta medida volatil por las siguientes razones segun Steven Stoft
(2002):

e Imposibilidad de almacenar la energia: no existe posibilidad de reserva de
energia para cubrir los picos horarios de la demanda de energia.
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¢ Necesidad de disponibilidad de energia inmediata: se producen cambios de
precios a lo largo del dia, debido a la necesidad de responder a la entrega de

energia por la demanda cambiante.

e Distancias de generacion: debido a restricciones en el sistema eléctrico,
especialmente en el sistema de transporte de energia, pueden producirse
variaciones en el precio debido a la imposibilidad de llevar energia desde un

generador mas barato.

e Afecciones climaticas: la oferta y la demanda de energia eléctrica pueden
variar sustancialmente de una estacion a otra a lo largo del afio. Se puede
considerar que las afecciones climaticas pueden incidir en la capacidad de

generacion hidroeléctrica, entre otras.

e Ausencia de memoria de mercado: los precios de los mercados de
oportunidad (llamados precios spot), asi como la definicion de los precios de
energia a corto plazo, pueden ser dificiles de definir por la existencia

contratos previamente establecidos dentro del mercado de electricidad.
2.3.6.2 Fluctuacién del precio de energia eléctrica

La volatilidad del precio de la energia eléctrica también puede darse por acciones
inherentes a la operacién del negocio. Segun Stoft (2002), a medida que el mercado
de la electricidad se vuelve mas competitivo, las fluctuaciones de costo y demanda
se traduciran cada vez mas en fluctuaciones de precios. Esto deberia hacer que
tanto la generacion como el consumo de energia se vuelvan cada vez mas
eficientes. Dentro de los supuestos del mercado eléctrico competitivo, los clientes
podran tener acceso a energia mas barata en horarios fuera de pico y podran
predecir precios mas exactos para los horarios pico. Esto deberia dar como
resultado un aplanamiento de la curva de duracion de la carga y un aumento de los
factores de carga, lo que a su vez reducira los margenes de reserva y el costo

promedio de la energia.
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Stoft (2002) indica que existen cuatro factores principales que hacen que el costo
marginal de los precios fluctde. En la escala de tiempo mas corta se encuentran las
fluctuaciones de demanda, que afectan el costo marginal al mover la cantidad de
produccion a lo largo de una curva de oferta marginal inclinada hacia arriba. La
mayor parte de la amplitud de estas fluctuaciones se experimenta a diario, pero el
mayor pico variara segun la estacionalidad del sistema eléctrico. En la Tabla 4 se
mencionan cuatro posibles causas de fluctuaciones de precios, referente a la

estacionalidad del sistema eléctrico.

Tabla 4

Fluctuaciones del costo marginal del precio de la electricidad

Causas de fluctuaciones Estacionalidad

1. Fluctuaciéon de la demanda eléctrica Diario, estacional

2. Disponibilidad de la tecnologia de generacién (por

ejemplo, la hidroeléctrica) Diario, anual
3. Costos de combustibles fésiles Estacional larga
4. Otros costos de produccién Anuales o décadas

Nota: La taba muestra las causas principales de las fluctuaciones de costos
marginales del precio de electricidad. Informacion adaptacion del libro de Stoft
(2002).

Una fuente estrechamente relacionada de fluctuaciobn de costo marginal es el
desplazamiento de la curva de costo marginal a medida que varias fuentes de
suministro no estan disponibles temporalmente. Por ejemplo, la disponibilidad de
energia hidroeléctrica de bajo costo puede cambiar la curva de costo marginal a
corto plazo. En los afios con lluvias abundantes, la generacion hidroeléctrica
aumenta de manera tipica, y la curva de costo marginal se reduce. Las
interrupciones de la unidad también influiran en qué unidad generadora opera en el

margen. En este caso, si se da mantenimiento a una gran planta de generacién
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base hidroeléctrica, por ejemplo, un generador de combustibles fésiles se vera
obligado a operar para suplir la demanda, implicando costos marginales mas altos

para el sistema.

Probablemente la fuente mas importante de volatilidad de precios desde el punto de
vista de la comprension de futuros es la volatilidad en el costo de los combustibles
fésiles, teniendo un fuerte componente estacional, ya que pueden verse afectados
incluso por eventos geopoliticos y cambios en las condiciones del mercado global
(Stoft, 2002).

2.4 Métodos estadisticos para la medicion del riesgo

Como se ha definido, el riesgo es la posibilidad de que el rendimiento esperado y el
rendimiento realizado sean distintos. Entonces, el riesgo es la probabilidad de sufrir
pérdidas en los mercados financieros; es por ello por lo que se pueden utilizar
ciertas técnicas estadisticas para determinar los niveles de riesgo al que una

organizacion se expone.

El presente apartado desarrollara la teoria estadistica base para elaborar célculos
asociados a la medicion del riesgo en general. Ademas, se desarrollaran las
técnicas paramétricas y no paramétricas para determinar el nivel del riesgo del
mercado del Sector Mayorista de Electricidad. Las técnicas estadisticas
paramétricas seran el método de varianzas-covarianzas y las técnicas no
paramétricas sera el método de simulacion histérica de precios. Ambas técnicas se
basan en la teoria de Douglas Montgomery y George Runger (Montgomery &
Runger, 2018). Igualmente se definira un método de simulacién por medio de un

software de apoyo.
2.4.1 Desviacion estandar

La desviacion estandar es un concepto estadistico que cuantifica la desviacién tipica

de la variable aleatoria con respecto a la media de la muestra o de la poblacion de
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datos. La desviacion estandar, denominada con el simbolo llamado sigma o, puede
determinarse estimando la raiz cuadrada de la sumatoria de las potencias
cuadradas de las restas del i-ésimo dato muestreado xi de la media aritmética p,
dividido dentro del numero de datos de la muestra de datos n (Montgomery &

Runger, 2018). A continuacion, se indica la ecuacion:

S i =)
1

Por ejemplo, la desviacién estandar puede ser tomada como la medida de la
variacion de los precios de un determinado producto. Pero lo importante no es saber
cOmo se calcula cada uno de sus parametros, sino su interpretacién referente en lo
gue se piensa en términos de la probabilidad del movimiento de precios. Otro
término utilizado es la varianza, la cual se describe como la potencia cuadrada de

la desviacion estandar.

Ademas, la desviacion estandar se puede calcular en términos del rendimiento r, al
conocer el rendimiento medio esperado para n observaciones, segun la formulacién

siguiente:

2.4.2 Distribuciones de frecuencias y de probabilidades

Alfonso de Lara (2008, pag. 28) afirma que “una distribucion de frecuencias muestra
la manera como los rendimientos de algun activo o portafolios de activos se han
comportado en el pasado”; donde comunmente se utiliza la representacion de
frecuencias llamada histograma de frecuencias. Para elaborar el grafico se elabora
primeramente el conjunto de observaciones en un tiempo definido. Luego, las

observaciones se ingresan en rangos o clases para clasificar las muestras dentro
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de estos. Seguidamente se cuenta la cantidad de observaciones (o0 datos) que se
ubican dentro de cada rango, llamandose a esto frecuencia de clase. Por ultimo, se
determina la frecuencia relativa, mediante la division de la frecuencia de clase sobre

el nimero de observaciones del item (de Lara, 2008).

Dependiendo del tipo de variable y el andlisis elaborado, las distribuciones de
probabilidades pueden ser discretas o continuas, ya sea que contengan datos
puntuales o enteros, como por ejemplo edad, fechas, entre otros, para las
distribuciones discretas; o tengan valores continuos como por ejemplo el tiempo, la
energia, entre otras para las distribuciones continuas. En la Figura 8 se muestran
algunas curvas de distribuciones de probabilidad, pero no se elaborard una
explicacion formal de estas, ya que estan fuera del alcance de la investigacion. Sin
embargo, en el siguiente apartado se definiran brevemente las distribuciones

utilizadas en los andlisis del capitulo cuatro.

Figura 8
Ejemplo de varios tipos de distribuciones de probabilidades
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Nota: En la imagen se muestran las curvas tipicas de distintas distribuciones de

probabilidades. Imagen tomada del manual del software Risk Simulator (Mun, 2012).
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2.4.3 Tipos de distribuciones de probabilidad

La distribucion comunmente utilizada es la distribucion normal, ya que tiene un papel
importante en cualquier campo de la estadistica y, en particular, en la medicion de
riesgos en finanzas. La distribucion normal de probabilidad de una variable aleatoria
continua se puede representar como una curva de histograma de frecuencias de
una forma suavizada y basada en un numero grande de observaciones
(Montgomery & Runger, 2018). La curva tiene una figura de campara simétrica y la
funcibn matematica se muestra en la siguiente férmula, considerando que la
desviacién estandar de la muestra es sigma o, rendimientos x y una media u,

dividido dentro del numero de datos de la muestra de datos 7.

—(X;H)z
e o
f&x) =——
o\2m
Como se muestra en la Figura 9, “la curva normal esta centrada alrededor de la
media; la variacion o dispersion alrededor de la media se expresa en unidades de

la desviacion estandar”, segun afirma de Lara (2008, pag. 31).

Figura 9

Curva normal y los pardmetros media y desviacion estandar

Nota: la grafica muestra la curva tipica de la distribucion indicada. Tomada del libro
del autor de Lara (2008)
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A continuacion, se describen las distribuciones de probabilidad utilizadas en el

presente trabajo de investigacion, las cuales fueron obtenidas por medio del add-in
de Excel, Risk Simulator (Mun, 2012).

v

Multiplicativa de Beta: esta distribucion es comunmente utilizada para
representar la variabilidad sobre un rango especifico. También se utiliza para
describir datos empiricos y predecir el comportamiento aleatorio de
porcentajes y fracciones, ya que el rango de salida se encuentra tipicamente
entre 0y 1. (Mun, 2012).

Gumbel Maxima: es utilizada para describir el valor mas grande de una
respuesta por un periodo de tiempo, por ejemplo, en corrientes de
inundaciones, precipitaciones pluviales y terremotos. Otras aplicaciones
incluyen las fuerzas de ruptura de materiales, disefio de construccion, cargas
aéreas Yy tolerancias (Mun, 2012).

Cauchy: también llamada distribucién Lorentziana o distribucién Breit-
Wigner, es una distribucion continua que describe el comportamiento de
resonancia electromagnética. También puede descirbir la distribucion de
distancias horizontales, en la cual un segmento de linea inclinado tiene un
angulo aleatorio sobre el eje horizonzal (Mun, 2012).

Laplace: esta se parece a la distribucién normal, sin empargo, mientras la
distribucion normal es expresada en términos de diferencia cuadrada, a partir
de la media, la densidad de Laplace es expresada en términos de la
diferencia absoluta de la media, hacieno la cola de la distribucion mas ancha
que la normal (Mun, 2012).

Pearson V: esta distribucion es empleada para modelar el tiempo de retardo
donde el minimo y maximo retraso no estan acotados. Por ejemplo, el retardo
en la llegada de servicios de emergencia o, por ejemplo, el tiempo en reparar
una maquina (Mun, 2012).
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2.4.4 Pruebas de bondad de ajuste

Las pruebas de bondad de ajuste son pruebas estadisticas utilizadas para verificar
si los datos observados en una muestra aleatoria se ajustan, con algun nivel de
significancia, a una determinada distribucién de probabilidad. Como por ejemplo las
distribuciones uniforme, exponencial, normal, poisson, entre otras (Mann, Schafer,
& Singpurwal, 1974).

Al elaborar las pruebas de bondad de ajuste de un conjunto de datos, se comparan
las frecuencias observadas en cada categoria o intervalo de clase con las
frecuencias esperadas tedricamente (Mann, Schafer, & Singpurwal, 1974). Entre las
técnicas de pruebas de ajuste utilizadas estan la Ji-Cuadrada, Kolmogo6rov-Smirnov,
entre otras. En el presente trabajo de investigacion se utilizara la prueba de bondad
de ajuste de Kolmogérov-Smirnov debido a que segun la teoria, esta se utiliza

mayormente en datos relacionados a procesos econémicos y de commaodities.
2.4.4.1 PruebaKolmogérov-Smirnov

La prueba de Kolmogorov-Smirnov es una prueba de bondad de ajuste, la cual
permite medir el grado de concordancia existente entre la distribucion de un
conjunto de datos y una distribucion tedrica especifica. El objetivo de esta prueba
es sefalar si los datos provienen de una poblacién que tiene la distribucion tedrica
especificada, es decir, lo que hace es contrastar si las observaciones podrian
razonablemente proceder de la distribuciébn especificada (Mann, Schafer, &
Singpurwal, 1974). Entonces, la prueba de Kolmogorov-Smirnov determina si las
observaciones de la muestra provienen de alguna distribucién hipotética y establece

que la distribucion empirica es similar a la tedrica.

Para poder aplicar la prueba correctamente se asume una serie de supuestos.
Primeramente, la prueba asume que los parametros de la distribucién de prueba se
han especificado previamente, estimando los parametros a partir de su muestra. Por

otro lado, la media y la desviacion estandar de la muestra son los parametros de
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una distribucion normal, el valor minimo y maximo de la muestra definen el rango
de la distribucion uniforme, la media muestral es el parametro de la distribucion de
Poisson y la media muestral es el parametro de la distribucion exponencial (Mann,
Schafer, & Singpurwal, 1974). Esta prueba de bondad de ajuste es utilizada en las

rutinas de calculos del add-in de Excel llamado “Risk Simulator” (Mun, 2012).
2.45 Covarianza

Es una medida de relacion lineal entre dos variables aleatorias, las cuales describen
el movimiento en conjunto de éstas (de Lara, Medicién y Control de Riesgos
Financieros, 2008). Dichas variables pueden ser los rendimientos de un portafolio.
Si por ejemplo se tienen 2 variables X; y X,, con distintas medias u, y u,; para cada
dato de las muestras X;, la relacion de covarianza esta expresada matematicamente

como se indica en la siguiente formula:

n

COV(X,,X2) = ) [X; = willX; - ]

i=1
2.4.6 Coeficiente de correlacidon

El coeficiente de correlacion p es la medida del grado de relacion entre dos variables
cuantitativas y continuas. A diferencia de la covarianza (ver el apartado 2.4.4.1), la
correlacion es independiente de la escala de medida de estas variables. Entonces,
el coeficiente de correlacion se calcula dividiendo la covarianza dentro de la
multiplicacion de las desviaciones estandar (Besley & Brigham, 2009); Para dos
variables la formulacion se indica a continuacion, asi como la interpretacion de sus

resultados:

_ Ll X — X — w2l
0103
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e Sip =1, existe una correlacion positiva perfecta, indicando una dependencia
total entre las dos variables denominada relacion directa; cuando una de ellas

aumenta, la otra también lo hace en proporcidén constante.
e Si0<p <1, existe una correlacion positiva.

e Sip =0, no existe relacion lineal, pero no necesariamente implica que las
variables son independientes: pueden existir todavia relaciones no lineales

entre las dos variables.
e Si-1<p <0, existe una correlacion negativa.

e Si p = -1, existe una correlacién negativa perfecta. El indice indica una
dependencia total entre las dos variables llamada relacién inversa, esto es

gue cuando una de ellas aumenta, la otra disminuye en proporcion constante.
2.4.7 Desviacion estandar como medida del riesgo

Si la distribucion de la variable aleatoria fuese de tipo normal, bastaria con
considerar la tasa de retorno o media y su varianza para determinar el riesgo
asociado a modificaciones en la variable. De tal modo, la desviacién estandar
constituye la medida de riesgo que se utiliza en los analisis tradicionalmente (de

Lara, Medicion y Control de Riesgos Financieros, 2008).

Debido a que el riesgo se ha definido como la variabilidad de los rendimientos,
segun Besley y Brigham (2009, pag. 301), “es posible medirlo por medio de las
distribuciones de probabilidad asociadas con los resultados posibles de dichos
rendimientos”, es por ello que la desviacion estandar es muy util para calcular el

riesgo.

Entonces, como indica Alfonso de Lara (2008), la amplitud de la distribucién de
probabilidades indica la cantidad o variabilidad o dispersion de los posibles

resultados. Entonces, cualquier medicién del riesgo debe tener un valor definido por
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medio de una medicion sobre qué tan estrecha es la distribucion misma. De ello,
para elaborar esta medicidn se utiliza frecuentemente la desviacion estandar. En la
Figura 10 se muestran dos distribuciones de probabilidad normal, con la misma
media pero con distinta desviacion estandar o, se notar4 que la curva con
desviacion estandar mas ancha, determinando que esta distribucion es mas

riesgosa.

Figura 10

Dos curvas normales con la misma media, pero distinta desviacion estandar

Nota: La grafica muestra dos curvas normales, las cuales tienen distinta desviacion
estandar, indicando que tienen distinto riesgo financiero. Tomado del libro del autor
de Lara (2008).

2.4.8 Coeficiente beta

El coeficiente beta f de un activo mide el grado de variabilidad o sensibilidad de la
rentabilidad de un activo, con respecto a la rentabilidad promedio del mercado en el
gue se negocia dicho activo. Este coeficiente mide el riesgo sistematico o riesgo de
mercado. Cuanto mas volatil sea un activo con respecto al indice del mercado, tanto
mayor sera su riesgo de mercado. Esto es, que cuanto mayor sea la desviacion
estandar de las rentabilidades historicas de una accién, por ejemplo, tanto mayor

sera su volatilidad historica y por tanto su riesgo. El coeficiente beta se calcula por
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la division de la covarianza del activo dentro de la varianza del mercado (Besley &
Brigham, 2009), siendo esta teoria la base para elaborar la medicion de los riesgos
sistematicos a los que estadn expuestas las dos fuerzas del Sector Mayorista de
Electricidad.

Los resultados del célculo de beta y sus posibles interpretaciones se indican a

continuacion:

e Sip =1, setiene un valor neutro, por lo que el activo se mueve en la misma
proporcion que el indice del mercado o posee el mismo riesgo sistematico.
Por ejemplo, si el mercado ha subido un 10 % en el dltimo afio, la accién
también ha subido un 10% y si ha bajado un 7 %, la accion también ha bajado

exactamente igual.

e Si f >1, se tiene un valor agresivo, por lo que el activo registra una mayor
variabilidad que el indice del mercado, lo que muestra que el activo tiene un
mayor riesgo que el mercado. Por ejemplo, si el mercado ha subido un 8 %
en el ultimo afo, la accién ha subido mas y si ha bajado un 12 %, la accion

también ha bajado mas.

e Sip <1, setiene un valor defensivo, por lo que el activo registra una menor
variabilidad que su indice de referencia o posee para el mercado un menor
riesgo. Por ejemplo, si el mercado ha subido un 7 % en el dltimo afio, la

accion ha subido menos y si ha bajado un 5 %, la accion ha subido mas.
2.4.8.1 Coeficiente beta de un portafolio o cartera

Un portafolio que consiste en varios valores con betas menores tendra también un
coeficiente beta total menor, debido a que el coeficiente beta de cualquier conjunto
de valores es un promedio ponderado de los coeficientes de los valores individuales.

De tal modo, el coeficiente del portafolio sera la sumatoria de la multiplicacion del
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coeficiente beta de cada activo por su porcentaje de participacion en la inversion,

esto es como se indica (Besley & Brigham, 2009):

ﬁp = iwiﬁi

2.49 Procesos estocasticos

Un proceso estocastico es una secuencia de eventos o0 caminos generados
aleatoriamente que evoluciona a través del tiempo. Esto significa que estos eventos
aleatorios ocurren en el tiempo sin un parametro definido, pero son regidos por leyes
estadisticas y probabilisticas especificas. Los principales Procesos Estocasticos
incluyen la Caminata Aleatoria (llamado también Proceso Browniano), la Regresion
a la Media y los Saltos de Difusion. Estos procesos pueden ser utilizados para
pronosticar una multitud de variables que aparentemente sigan tendencias
aleatorias pero que estan restringidas por las leyes de la probabilidad (Gujarti &
Porter, 2010).

El proceso de Movimiento Browniano de Caminata Aleatoria puede utilizarse para
pronosticar precios de acciones, precios de bienes basicos o Commaodities, y otros
datos estocasticos de datos de series de tiempo, dada una deriva 0 una tasa de
crecimiento y una volatilidad alrededor de la trayectoria o sendero originado por la
deriva. El proceso de Reversién a la Media puede utilizarse para reducir las
fluctuaciones del Proceso de Caminata Aleatoria, permitiendo al sendero creado
orientarse hacia un objetivo a largo plazo, haciéndolo muy util para pronosticar
variables de series de tiempo que tienen una tasa de largo plazo, como las tasas de

interés y tasas de inflacion (Gujarti & Porter, 2010).

El proceso de Difusion de Salto es muy util para pronosticar datos de series de
tiempo cuando las variables muestran ocasionalmente saltos aleatorios, tales como
los precios del petréleo o el precio de la electricidad (eventos externos y discretos

pueden hacer que los precios suban o bajen drasticamente). Finalmente, estos tres
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procesos estocasticos pueden mezclarse y ajustarse como se requieran (Mun,

2012), pero en el presente trabajo no se considero el detalle de operacion.
2.5 Herramientas de cuantificacién de riesgo o volatilidad de mercado

Para el caso de organizaciones que manejan activos o portafolios de activos, tal
como los agentes del Mercado Mayorista de electricidad de Guatemala, es de suma
importancia que puedan conocer el grado de exposicion al riesgo asociado a sus
operaciones, tal como se determiné en los incisos anteriores y segun la bibliografia
del autor Alfonso de Lara Haro en su obra Medicién y Control de Riesgos
Financieros (2008). De esa cuenta a continuacién se describen las metodologias

que se utilizaran en el presente trabajo.
2.5.1 Metodologia valor en riesgo VaR

La metodologia del valor en riesgo VaR otorga una medida cuantitativa del riesgo
de mercado asociado con variaciones en el valor del portafolio de activos de la
empresa (Johnson, 2001). Esta metodologia indica la cantidad de dinero que la
empresa puede perder debido a variaciones en el valor de los activos que conforma
su portafolio. Entonces, el VaR mide el valor esperado de la pérdida producto de
variaciones negativas en el valor de sus contratos para un nivel de confianza
determinado (de Lara, 2008). La herramienta se apoya para sus analisis
metodologias estadisticas paramétricas y no paramétricas, como se describen en

los siguientes apartados.

Este concepto considera cuantificar, con un determinado nivel de incertidumbre o
significancia, la cantidad o porcentaje de pérdida que un commodity enfrentara en
un periodo predefinido de tiempo. Segun la publicacion de Christian Johnson, de la
revista Estudios de Economia, volumen 28 (Johnson, 2001), el estandar de la
industria es calcular el VaR con un nivel de significancia del 5%; esto implica que el
5% de las veces (esto es 1 de 20 veces, una vez al mes habil o una vez cada cinco

meses con datos semanales) el retorno del portafolio o del activo caera mas de lo
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gue sefala el VaR, en relacion con el retorno esperado. La distribucion de densidad
de rentabilidades histéricas del portafolio o de activos de un mercado se pueden
visualizar a través del analisis del histograma, por lo que es comun visualizar
fluctuaciones de retornos en torno a un valor medio, levemente diferente de cero
(estadisticamente denominado proceso con reversion a la media), cuya distribucion

se aproxima a la distribucion normal.

Las asimetrias leves son a veces percibidas en las rentabilidades, pero desde un
punto de vista practico es suficiente asumir simetria en la distribucion. Una vez
generada la distribucion de probabilidades de las rentabilidades de los precios
histéricos de los precios de los activos del mercado, como afirma Johnson (2001,
pag. 218) “se debe calcular aquel punto del dominio de la funcién de densidad que
deja un 5% o0 1% del area en su rango inferior” (denominado alfa a); entonces, “la
distancia de este punto en el dominio de la distribucién con relacion al valor
esperado de la distribucién se denomina Value at Risk”, segin se representa en la
Figura 11. Igualmente, de Lara (2008, pag. 69) afirma que “para determinar el VaR
simplemente se calcula el percentil deseado” del histograma que se esté

analizando.

Figura 11
Representacion grafica del Valor en Riesgo VaR
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Nota: el grafico mustra la curva normal de una distribucion de probabilidad de
rendimientos esperados, donde la cola de la curva del 5%, representa al VaR.
Tomado del libro del autor Johnson (2001).

Debido a que la magnitud de las pérdidas depende del tiempo transcurrido hasta
que un activo pueda cerrar su posicion, debe especificarse para el calculo del VaR
el intervalo de tiempo que transcurre antes de asumir la pérdida. Segun Linsmeier
y Pearson, en el articulo académico Risk Measurement: An Introduction to Value at
Risk (1996), indican que usando una probabilidad de x% y un periodo de t dias, el
VaR de la empresa es la pérdida esperada con una probabilidad de x para los

siguientes t dias, esto es, en N periodos dados por la valuacion del activo analizado.

Para ejemplificar el concepto, consideremos el ejercicio detallado del libro de Lara
Haro (2008, pag. 59), como se indica a continuacién: “un inversionista tiene un
portafolio de activos con un valor de 10 millones de pesos, cuyo VaR de un dia es
de $250,000 con 95% de nivel de confianza (significa que la pérdida méxima
esperada en un dia sera $250,000 en 19 de cada 20 dias). En otras palabras, solo
un dia de cada 20 de operacion del mercado (1/20 = 5%), en condiciones normales,

la pérdida que ocurrira puede ser mayor a $250,000".
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2.5.1.1 Requerimientos del VaR

Los pardmetros necesarios para el calculo del VaR son la volatilidad de los
rendimientos, medidos a través de la desviacion estandar; el valor medio de los
rendimientos y la distribucion de probabilidad de los rendimientos y los parametros
de esta. Ademas de lo anterior es necesario especificar del horizonte de tiempo t y
nivel de confianza a para los cuales se desea hacer la estimacion del VaR (de Lara,

Medicién y Control de Riesgos Financieros, 2008).
2.5.1.2 Horizonte de tiempo

Es necesario identificar tendencias, efectos estacionales, efectos ciclicos y
fluctuaciones irregulares y tomar en consideracion la naturaleza del portafolio para
conocer el horizonte de tiempo. Es por ello que se utiliza la técnica econométrica de
la agregacion del tiempo, como afirma Alfonso de Lara (2008). Este método
transforma los horizontes de tiempo, a modo que estos sean comparables. La
utilizacién del tiempo implica la introduccion del supuesto de que los rendimientos
no estan correlacionados en intervalos sucesivos de tiempo. Por ejemplo, el
supuesto es consistente con los mercados eficientes donde el precio actual incluye
toda la informacion acerca de un activo en particular. Es decir, todos los cambios en
el precio son originados de noticias que, por definicién, no pueden ser anticipados

y por lo tanto no deben estar correlacionados en el tiempo.

El riesgo crece con la raiz cuadrada del tiempo segun la ecuacién que da vida al
VaR; por lo tanto, los ajustes del riesgo a diferentes horizontes de tiempo pueden
estar fundamentados en una raiz cuadrada del factor tiempo, cuando las posiciones
de los activos son constantes a lo largo del horizonte de tiempo mismo (de Lara,
2008).
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2.5.1.3 Nivel de confianza a

La determinacién del nivel de confianza, alfa a, se realiza dependiendo del grado
de aversion al riesgo y del costo que conlleva aumentar el valor en riesgo por parte
de la empresa; a mayor nivel de confianza mayor sera el nivel del VaR.
Probablemente el comité de supervisidn bancaria Basilea, eligio un nivel de 99%
que refleja la interrelacion entre el deseo de los reguladores para asegurar un
sistema financiero sano y seguro, asi como el efecto adverso de capital sobre los

rendimientos de los bancos, segun Alfonso de Lara Haro (2008).

Ademas, indica que el Banco Internacional de Liquidaciones (BIS, por sus siglas en
inglés) recomienda definir 99% de nivel de confianza y un horizonte de 10 dias para
los intermediarios financieros. Sin embargo, el articulo The National Association of
Pension Funds Limited indica que JP Morgan recomienda 95% de probabilidad en
un horizonte de un dia, para operaciones en mercados liquidos (NAPF, 2013). El

presente estudio considera utilizar un nivel de confianza el 95%.
2.5.1.4 Calculos del VaR

Para calcular el VaR se requiere identificar cuales son los factores que afectan el
valor del portafolio de la organizacién, o los activos con los que cuenta un mercado.
Seguidamente, se determina la distribucion de probabilidad de los precios de los
activos del mercado. La formulacibn matematica es la siguiente (Linsmeier &
Pearson, 1996):

VaR = F * S x 0 [t

Donde el factor F es el valor que se determina por medio del nivel de confianza q,
obtenido como valor z de la tabla de distribuciones normales. Para el nivel de
confianza del 95%, el factor F = 1.65, y para el 99% el factor es de 2.33. En el Anexo
1 se muestra la tabla de distribucién normal para distintos niveles de confianza a. El

factor S es el monto de la cartera de precios del mercado para adquirir el activo, en
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unidades monetarias; el factor o es la desviacion estandar, la volatilidad o el riesgo
del activo y factor t es el horizonte de tiempo de los periodos para el andlisis,

llamado holding period.
2.5.2 VaR aplicado a un mercado eléctrico

El concepto del VaR fue desarrollado originalmente para entidades bancarias que
transan instrumentos derivados con la finalidad de medir cuanto dinero pueden
perder antes de que la posicion sea cerrada. Los conceptos de cerrar posiciones y
eliminar riesgos no son facilmente trasladables al sector energético. Segun Henney
y Keers (1998), una empresa generadora puede tomar la posicion larga de energia
eléctrica y una posicion corta en contratos que no puede cubrir debido a la
incertidumbre en su produccién de energia. De tal modo, no se puede hacer una
cobertura perfecta de las ganancias de una empresa de generacion de energia

eléctrica porque no tiene certeza de cuanto va a producir en el futuro.

Un célculo de VaR que sea capaz de representar los riesgos de una empresa
eléctrica del Sector Mayorista requiere considerar el hecho de que, a diferencia de
las actividades mineras u otro del sector energético, el valor de ésta y el nivel de
extraccion depende del mineral, por lo que la produccién de las unidades de
generacion puede estar positiva o negativamente correlacionado con el precio

observado de la energia eléctrica (Henney & Keers, 1998).

Por ultimo, la eleccién del pardmetro t para calcular el VaR, se basa en la estimacion
del periodo necesario para cerrar la posicion del portafolio ya que no es posible para
una empresa de generacidn cerrar posiciones ya que siempre existe la
incertidumbre asociada a la cantidad de energia que va a producir. Por ello, el
calculo del VaR debe representar cuanto puede perder la empresa entre el tiempo
cero y la fecha de entrega de la energia, en lugar de seleccionar un periodo

arbitrariamente (Henney & Keers, 1998).
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2.5.3 Meétodo analitico de varianza-covarianza o delta-normal

El método de varianza-covarianza es un procedimiento analitico para determinar el
valor en riesgo. Este método se basa en la clasica adopcion de la teoria financiera
relativa a las modificaciones de posiciones y precios de distribucién normal. El valor
en riesgo se determina en los factores de riesgo individuales mediante las
volatilidades o desviaciones estandar de dichos factores y se agrega al nivel de
consolidacion de riesgo respectivo mediante la matriz de correlaciéon (de Lara,

Medicion y Control de Riesgos Financieros, 2008).

Al igual que en la simulacion histérica, este método presume que la distribucion de
probabilidades es normal, determinando que el valor en riesgo como el percentil 5%
de la distribucion. Al adoptar el método de varianza/covarianza, las modificaciones
de valores de la posicidn se distribuyen normalmente. El valor en riesgo, por tanto,

puede determinarse como multiplo de la desviacion estandar.
2.5.3.1 Matriz de correlacién

Si consideramos que contamos con M cantidad de activos dentro de un mercado,
los cuales tienen sus propios rendimientos y volatilidades, entonces se pueden
determinar las correlaciones p de los rendimientos de activos entre si, como explica
Alfonso de Lara Haro (2008), siendo estos valores que van desde menos uno hasta
uno. De tal manera, se puede mostrar en una representacion llamada matriz de
correlaciones C, segln se muestra en la siguiente expresion (el alcance de la

operatoria matricial queda fuera del alcance de este estudio).

Lopn Py P
[C] = pz; i plzs pu

piﬁ pﬂ: p34

p-‘ﬂ p‘ﬁ! p43 ]
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Esta matriz tendra la particularidad que, en la diagonal de la parte superior izquierda,
hacia la parte inferior derecha, todos sus valores eran 1, implicando entonces que
los valores fuera de la diagonal seran las correlaciones entre activos; por ejemplo,
el término p4, es la correlacién de los activos 1y 2; esta correlacién serd a su vez

igual que la correlacion entre los activos 2 y 1, con el término p,4.
2.5.3.2 Matriz de varianza-covarianza

Para analizar el método del célculo del riesgo por el método analitico de varianza-
covarianza o delta-normal, Alfonso de Lara Haro (2008, pag. 64) afirma que al tener
una matriz “en la cual su diagonal estd compuesta por las desviaciones estandar
cuadradas de cada activo del portafolios y los elementos fuera de la diagonal sean
ceros” o valores conocidos como covarianzas, tendremos la llamada matriz de

varianza-covarianza:

oy PrO0; P00 P00, ]

[Z] _ pic0; o] P03 Pu0,0,
P10 05 Py0,0, a3 PuC:0,
PuG0y  PnG 0y Pud:0y o7 |

Igualmente afirma Alfonso de Lara (2008, pag. 65) que “es posible medir el riesgo
de mercado de una canasta o portafolios de activos” por medio de esta matriz, que
incluya los M activos, siempre que se conozcan los pesos w porcentuales de
participacion de cada uno de los activos dentro del portafolios o del activo. La
férmula que se aplica se deriva de una forma matemaética de la formula original del
VaR como se muestra a continuacion (la explicacion matematica y matricial de estos

conceptos estan fuera del alcance del presente estudio).

Om = VWTZIw
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Donde w’ es el vector de pesos de participacion de los M activos del mercado
transpuestos o expresados en vector horizontal; £ es la matriz de varianzas-
covarianzas de tamafio de M filas y M columnas y w es el vector de pesos de
participacion de los M activos en forma vertical (de Lara, Medicion y Control de

Riesgos Financieros, 2008).
2.5.4 Simulacion historica

Esta metodologia no paramétrica consiste en utilizar los cambios historicos
observados en los factores de mercado para construir una distribucién estadistica
de los cambios en el valor del activo. Con esta distribucién se pueden determinar
los beneficios o pérdidas que se puedan genera al conocer los movimientos del
precio de mercado a nivel histérico (Linsmeier & Pearson, 1996). Esta distribucion
se construye evaluando el activo o commodity bajo las condiciones experimentadas
durante los dltimos N periodos histéricos analizados, a modo de obtener los N
cambios en el valor de activo. La principal ventaja de este método es su facilidad de
implementacion, pero tiene el inconveniente que la informacion utilizada representa
una ocurrencia determinada, mientras que a futuro puede presentar varios

escenarios posibles.

Para simular la evolucién del commodity, se multiplica N veces el valor de la
rentabilidad del commodity por los datos de mercado que se han ajustado para la
evolucion historica. Estos valores reales simulados se comparan con el valor real
calculado a partir de los datos de mercado actuales, produciendo N pérdidas y
ganancias potenciales; por los inconvenientes expuestos, esta técnica no se

aplicara al presente estudio.

Una variacién de la simulacion histérica es la valoracion delta en la que no se calcula
el valor real para cada evento del periodo historico como lo ejecuta la valoracion
completa, sino que calcula la elasticidad de la funcion de precio, para los distintos

pardmetros de precio, independientemente histdricos del mercado. Las
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desviaciones de los valores reales se derivan de ponderar la sensibilidad y las
diferencias de precio a partir de los datos historicos de mercado. Al igual que con la
valoracion completa, esto produce N pérdidas y ganancias potenciales, cuya
distribucion de frecuencia relativa se puede representar mediante la valoracion

completa (Linsmeier & Pearson, 1996).
2.5.5 Analisis de regresion

El andlisis de regresion trata del estudio de la dependencia de un evento,
denominada variable dependiente, respecto de una o mas aspectos o eventos que
explican lo sucedido, llamados variables explicativas, con el objetivo de estimar o
predecir la media o valor promedio poblacional de la variable dependiente, en
términos de los valores conocidos o histéricos (Gujarti & Porter, 2010). El analisis
de regresion analiza lo que se conoce como dependencia estadistica entre
variables. En las relaciones estadisticas entre variables se analizan, principalmente
las variables aleatorias o estocasticas, es decir, variables con tienen distribuciones
de probabilidad. También pueden analizar la dependencia funcional o determinista

de otro tipo de variables que no estocasticas.

El analisis de correlacion se relaciona de manera estrecha con el de regresion,
aunque conceptualmente los dos son muy diferentes. Como se expresé
anteriormente, en el analisis de correlacion se utiliza el grado de asociacion lineal
entre dos variables, incluyendo la fuerza de la asociacion entre estas. Por otro lado,
el analisis de regresion trata de estimar o predecir el valor promedio de una variable

con base en los valores fijos de otras variables o fenomenos (Gujarti & Porter, 2010).
2.5.6 Series de tiempo para medir el riesgo

Es importante identificar tendencias o cambios al conocer la existencia de efectos
estacionales, efectos ciclicos que sean facilmente predecibles, fluctuaciones
irregulares y fluctuaciones que sean puramente aleatorias. Al conocer que la serie

de datos tiene estos efectos, se puede descomponer en lo que se denominan series
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de tiempo. De esa cuenta, las series de tiempo son tendencias, componentes
periddicos o partes irregulares de la serie de datos, las cuales necesitan que tengan
un comportamiento estacionario, esto es que la media no dependa del tiempo
(Gujarti & Porter, 2010).

Al estudiar series de tiempo, se tienen algunas series cuya varianza no es constante
con el tiempo, denominando esto como heteroscedasticidad, por ejemplo, en series
econOmicas y financieras, donde frecuente se pueden observar periodos de
volatilidad alta, seguidos de otros de tranquilidad. En estos casos, es dificil convertir
a la serie de tiempo original en series homosedasticas o de varianza constante, para
analizar las volatilidades de las series (de Lara, 2008). Como alternativa y para los
andlisis del presente estudio se utilizan los métodos de series tipo ARIMA (Gujarti
& Porter, 2010), los cuales se desarrollan para pronosticar el riesgo del mercado por
medio de software, quedando fuera del alcance del presente estudio el desarrollo

matematico de su funcionamiento.
2.5.6.1 Modelos Autorregresivos Integrados de Medias Moviles ARIMA

Los Modelos Autorregresivos Integrados de Medias Moviles o ARIMA son la
extension del modelo autorregresivo que utiliza los tres componentes para modelar
la correlacién serial en datos de series de tiempo. El primer componente es el
término autorregresivo, el cual utiliza un nimero p de regazos de la serie. El
segundo componente es el término del orden de integracion d de la serie, donde
cada orden de integracién corresponde al nUmero de veces que la serie de tiempo
debe ser diferenciada para hacerse estacionaria. El tercer componente es el término
media movil o MA, este modelo MA utiliza q rezagos de los errores del prondstico

para mejorar este proceso (Guijarti & Porter, 2010).
2.6 Instrumentos financieros derivados

Un instrumento financiero derivado es una operacion cuya principal caracteristica

consiste en que el precio de intercambio del activo financiero depende de uno o mas
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activos subyacentes, para el cual su cumplimiento o liquidacion se realiza en un
momento posterior. Dicha liquidacion puede ser en efectivo, en otros tipos de
instrumentos financieros o en productos o bienes transables, segun se establezca
(U.S. Departament of Energy, 2002).

Segun de la obra de Alfonso de Lara Haro, titulada Productos Derivados Financieros
(2005), un instrumento financiero derivado es cualquier instrumento financiero cuyo
valor es una funcion que se deriva de otras variables que, en cierta medida son mas
importantes. Entonces, un producto derivado es un activo financiero que tiene como
referencia un activo subyacente. Los activos subyacentes pueden ser a su vez
instrumentos financieros, por ejemplo, una accién individual, una canasta de
acciones o un instrumento de deuda. También pueden ser bienes como el oro o
productos como el petrdleo; o indicadores como un indice bursatil e incluso el precio

de otro instrumento derivado.

La finalidad del instrumento es reducir el riesgo resultante de movimientos
inesperados en el precio del bien subyacente, tanto dentro de los participantes que
quieren disminuir dicho riesgo, como dentro de los participantes que desean asumir
el riesgo, todos en busqueda de una mejora econOmica. En el primer caso se
encuentran las organizaciones que desean asegurar el precio futuro del activo
subyacente, asi como su disponibilidad; mientras que, en el segundo caso, estan
los individuos 0 empresas que esperan obtener una ganancia que resulta de los
cambios en el precio del activo subyacente (de Lara, 2005). Al proceso de reducir o
eliminar el riesgo de mercado en un instrumento o portafolios a través de una o
varias transacciones en los mercados se le conoce como cobertura o hedging, que

se definira en el apartado 2.6.8.2.

Los instrumentos financieros derivados pueden negociarse dentro o fuera de un

mercado organizado (NAPF, 2013), de las siguientes dos maneras:
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v Derivados negociados en bolsa (Exchange Traded Derivatives, ETD). Son
contratos estandarizados negociados dentro de una institucion reconocida,
llamada bolsa de valores, siendo las contrapartes el titular y la bolsa. Los
términos del contrato no son negociables y sus precios estan disponibles
publicamente.

v Derivados de venta libre (Over-the-counter Derivatives, OTC). Son contratos
que se negocian fuera de una bolsa de valores, con términos y condiciones
especificos determinados y acordados por el comprador y el vendedor,
llamados contrapartes. Como resultado, los derivados de venta libre OTC son

mas iliquidos, siendo, por ejemplo, contratos a plazo y permutas financieras.

En el presente trabajo, se analizaran los instrumentos derivados tipo ETD, sin llegar
a describir la operacion de una bolsa de valores. Solamente se efectuara la
aplicacion de los instrumentos derivados que mas se adaptan al mercado de energia

eléctrica, los cuales se presentan en los siguientes apartados.
2.6.1 Instrumentos tipo contratos forward

Segun John Hull indica en su obra Options, Futures and Other Derivatives (Hull,
2009), indica que los contratos forward son contratos financieros derivados, incluso
en mercados OTC, ya que el valor de estos depende del valor del activo subyacente.
Un contrato forward es un acuerdo privado entre dos partes, donde ambas se
comprometen a comprar o vender un activo en una fecha futura t = t;,iciq, @ UN
precio forward determinado llamado precio de entrega o F. La entrega fisica del
activo se realiza en la fecha de expiracion del contrato, por parte del responsable
de vender el activo, tomando este la posicién corta. La parte que compra en
consecuencia asume la posicion larga del contrato. Algo que identifica a este tipo
de contrato es que no existe pago al momento de suscribirlo, sino hasta cuando se

realiza la entrega del activo.
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La principal ventaja de la utilizacion de estos contratos es que fija el precio de
compra y venta del activo subyacente, considerandose similar a un contrato a
término del Mercado Mayorista. Esta situacion implica que las partes puedan
obtener ganancia a partir de este contrato, de modo que un comprador posee una
funcién de ganancia por la compra del forward, descrito como F,c = F — Sy, la cual
es positiva siempre que el precio spot S; sea menor que el precio de entrega F, esto
es Sr < F. El vendedor de un contrato forward posee una funcion de ganancia por
la venta del forward determinado por F,v = S; — F; donde esta funcion sera positiva
siempre que el precio spot sea mayor que el precio de entrega S; > F (de Lara,
2005).

En la Figura 12 muestra la ganancia que obtiene el vendedor o el comprador en
funcién del precio spot S del activo subyacente, donde se muestra que la ganancia
de una parte es la pérdida de su contraparte; de modo que, quien toma la posicion
larga (a) conseguird utilidad siempre que el precio spot supere al precio de entrega;
por otro lado, quien toma la posicién corta (b) conseguira utilidad siempre que el

spot no sea mayor que la entrega.

Figura 12
Ganancia del comprador (a) posicién larga y del vendedor (b) posicion corta, en
contratos tipo forward
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(a) Posicion larga (b) Posicon corta

Nota: las graficas muestran las curvas tipicas del instrumento derivado tipo forward.
Tomadas del libro del autor de Lara (2005).

Para valorar el precio de entrega del forward F, se considera estar afecto a una tasa
de rendimiento del mercado r,,, para un tiempo de entrega en t = T, obteniendo un
valor de F;_r, el cual se calcula considerando al precio spot actual del activo en el
momento de adquisicion S;_,, hacia el plazo de contrato en n periodos, en un tiempo

de t =T, se obtiene segun indica de Lara (2005), queda como se muestra:
Fier = St=0(1 + 1)"

Al precio se le pueden sumar otros costos operativos, como puede ser el costo del
almacenaje, seguro, flete y otros que puedan afectar al activo durante el tiempo del
contrato, denominado a y se le resta la tasa de los beneficios netos que podria
obtenerse al mantener la posicion del activo b (por ejemplo los dividendos si el activo
fuera una accion o el rendimiento genérico del mercado), de modo que el contrato

forwad se expresara como:
Ft=T = St=0(1 + rm +a— b)Tl

Si se considera que la energia eléctrica no puede ser almacenada, ademas que
para la valuacion en el tiempo de entrega, seria conveniente utilizar el precio del
spot del subyacente en t = T, por lo que la expresién genérica del forward, la cual

también se aplica a los futuros segun de Lara (2005) es:
FT =ST(1+ Tm_b)

Por ultimo, el precio de utilidad o de ganancias y pérdidas, segun sea la posicion

adoptara, seraiguala k = Sy(r, +a—»b).
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2.6.2 Lacéamarade compensacionylos margenes de compensacion

Una Camara de Compensacion, llamada clearing house, actia como intermediario
en las transacciones de futuros dentro de un mercado organizado o ETD,
garantizando el desempefio de las partes en cada transicion. La camara de
compensacion tiene una serie de miembros que deben contabilizar los fondos que
se ejecutan durante las operaciones de intercambio, siendo estos los denominados
corredores. Los corredores, que no son miembros de esta cAmara y que quieren
hacer transacciones en ella, deben canalizar sus negocios a través de un miembro
activo. La tarea principal de la cAmara de compensacion es hacer un seguimiento
de todas las transacciones que tienen lugar durante un dia, para que pueda calcular
la siguiente posicion de cada uno de sus miembros (Hull, 2009).

La Camara de Compensacion requiere que un inversionista mantenga una cuenta
denominada de margen con un corredor de camara. Ademas, necesita que el
corredor mantenga una cuenta de margen con un miembro de la camara de
compensacion y que el miembro de la camara de compensacion, tenga una cuenta
de margen con la camara, siendo este ultimo conocido como el margen de
compensacion. Las cuentas de margen para los miembros de la camara de
compensacion se ajustan por las ganancias y pérdidas al final de cada dia de
negociacion de la misma manera que las cuentas de margen de los inversionistas,

elaborando lo que se comoce como marcar a mercado o mark-to-market.

Cada miembro de la camara de compensacion tiene margen igual al original o algun
monto no negativo llamado margen de mantenimiento (Hull, 2009). Cabe resaltar
que el margen inicial sera un depdsito monetario que se determina como un monto
por contrato adquirido, afirmado por de Lara Haro (2005, pag. 31) como el monto
“determinado mediante el concepto del valor en riesgo (VaR) y equivale a la pérdida

potencial maxima como consecuencia de una variacién de precios adversa”.
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De esa cuenta, todos los dias el saldo de la cuenta para cada contrato debe
mantenerse en una cantidad igual al margen original multiplicado por el miembro de
los contratos pendientes. Por lo tanto, dependiendo de las transacciones durante el
dia y los movimientos de precios, el miembro de la camara de compensacion debe
agregar fondos monetarios a su cuenta de margen al final del dia. De modo que si
el saldo en la cuenta de margen llega a ser igual o menor al de mantenimiento, el
inversionista puede hacer una llamada de margen, o margin call, la cual es una

aportacion extraordinaria a la Camara de Compensasion.

Al determinar los margenes de compensacion, la Camara calcula el niumero de
contratos pendientes tanto en términos brutos como netos. Cuando se utiliza la base
bruta, el nUmero de contratos es igual a la suma de las posiciones largas y cortas.
Cuando se utiliza la base neta, se confrontan entre si. Supongamos que el miembro
de la camara de compensacion tiene dos clientes uno con una posicion larga en 20
contratos, el otro con una posicion corta en 15 contratos; el margen bruto calcularia
el margen de compensacion sobre la base de 35 contratos y el margen neto

calcularia el margen de compensacion sobre la base de 5 contratos (Hull, 2009).
2.6.3 Instrumentos tipo futuro

Similar que los contratos tipo forward, un contrato futuro es un acuerdo entre dos
partes para comprar o vender un activo, en un tiempo futuro y a un precio fijado con
antelacién (2005); la diferencia con el contrato forward, es que los contratos futuros
son generalmente transados en un mercado organizado o ETD, lo cual facilita la
negociacion de estos contratos y proporciona un mecanismo de garantias para las
partes interesadas. Segun de Lara Haro, con estos contratos, las operaciones se
liquidan a través de una Camara de Compensacién, siendo esta quien elimina el
riesgo de contraparte como un intermediario. De tal modo, cada participante debe
realizar un depdsito monetario para garantizar que la transaccion sea cumplida. Este

depdsito se denomina margen o aportacion minima inicial (de Lara, 2005).
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En situaciones donde los movimientos de los precios son adversos al participante
en el mercado y la aportacién inicial minima depositada originalmente no sea
suficiente, la Cadmara de Compensacion emitird una llamada de margen, como se
defini6 en el apartado 2.6.2, que consiste en solicitar al tenedor del futuro un
depdsito adicional que cubra los montos minimos establecidos por la propia
Cémara. Si se incumple la llamada de margen, la Camara ordenard al socio
liquidador que cierre todas las posiciones en el mercado pertenecientes a la parte

gue esta incumpliendo (de Lara, 2005).

La implementacion de instrumentos financieros derivados tipo futuros no eliminan
los riesgos relacionados a la fluctuacion de precios del mercado, sino el riesgo lo
transfiere de los agentes econdmicos que buscan la cobertura de los inversionistas
gue buscan realizar ganancias extras en funcién del riesgo que estén asumiendo
(de Lara, 2005). Los inversionistas juegan un papel fundamental en los mercados
de futuros y de opciones (que se veran en incisos siguientes) ya que proporcionan

la liquidez necesaria para realizar operaciones fluidas en el mercado.
2.6.3.1 Fijacion de precios del contrato de futuros

La cobertura con los contratos de futuros se elaborard en una compra o venta del
activo en una fecha inicial t = 0 a un precio inicial del futuro f,, el cual siempre se
considerara mejor al precio spot. Esta compra o venta sustituird por anticipado a la
transaccion que se pueda elaborar con un pago al contado, considerando entregar
el activo en la fecha de expiracion t = T, a un precio final del futuro f;. Al momento
de la adquisicion, como afirma Alfonso de Lara (2005, pag. 22), “la Camara de
Compensaciéon del mercado de derivados establece a los participantes del mercado
margenes por cada contrato de futuros. Ambos participantes, comprador y
vendedor, deben realizar un depdsito de buena fe para garantizar a la Camara de

Compensacion el cumplimiento del contrato a su vencimiento”.
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Ademas, de Lara (2005, pag. 21) afirma que “el precio pactado es fijado por el
mercado a través de la postura mas competitiva que se encuentre en el momento
de realizar la operacion”, implica que en muchos casos “los participantes en el
mercado no mantienen los contratos pactados hasta el final, ya que prefieren cerrar
su posicion antes del vencimiento. Cerrar la posicion significa realizar la operacion
contraria a la originalmente pactada”. Entonces, dentro del proceso de fijacion de
precios de los contratos derivados de futuros, el comprador del activo se anticipa y
compra el futuro en t = 0 si considera que el precio de oportunidad ira al alza en la
fecha t = T, tomando en este caso la posicion larga, esto es fr < S;. Por el otro
lado, el vendedor del activo vendera los contratos de fututos, asumiendo que el
precio de oportunidad ird a la baja, tomando la posicion corta, esto es fr > Sr. De
esa cuenta la valuacion del costo del futuro vendra por la expresion similar a la de

un contrato forward.

fr=8r(1+ 1, —b)

La cobertura con contratos futuros dependera de la relacion entre los precios de
contado y el precio de futuros, en el momento en que dicha cobertura se ejecute, y
del fortalecimiento o debilitamiento de la base a lo largo de la vida de la cobertura.
Los contratos futuros y contratos forward tienen precios de los activos fijados por

adelantado, pero se diferencias por las siguientes cuatro caracteristicas:

e Las ganancias o pérdidas diarias producto de los movimientos de precios del
futuro son inmediatamente ajustadas por las partes a través del

procedimiento del ajuste o compensacion mark-to-market.

¢ Enun contrato de futuros, se exige depositar un monto monetario inicial para
asegurar gue ambas partes respetaran el contrato y este sera manejado por

una Camara de Compensacion.

e El contrato de futuros es estandarizado y transado en bolsas organizadas,

las cuales son las responsables de asumir la contraparte de cada
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transaccion, con lo cual se elimina el riesgo de no pago que podria existir con

un contrato forward.

e Los contratos futuros no especifican una fecha para que se realice la entrega
fisica del activo, cuando si lo hacen los forwards; no obstante, especifican un
periodo de entrega del activo.

2.6.3.2 Riesgo de contraparte

Los contratos futuros eliminan el riesgo de contraparte, denominado asi al riesgo de
no pago por una de las partes, situacion que si se puede presentar en un
instrumento tipo forward. Esto cobra especial importancia si existen inversionistas
interesados en transar este tipo de contratos con fines especulativos. La
incorporacion de un ajuste diario al mercado de estos contratos posibilita que las
pérdidas o ganancias sean transferidas a las partes en forma inmediata, o que
permite que el contrato sea cerrado en cualquier minuto sin crear pérdida a alguna
de las partes. La exigencia de un depoésito de garantia tiene por objetivo restringir la
entrada al mercado a agentes que no posean la capacidad de crédito suficiente

como para asegurar que cumpliran con sus obligaciones (Hull, 2009).

A medida que se acerca el periodo de entrega de un contrato de futuros, el precio
de los futuros converge al precio spot del activo subyacente. Cuando se alcanza el
periodo de entrega, el precio de futuros es igual 0 muy cercano al precio spot. En la
Figura 13 se ejemplifica este concepto. Primero, suponemos que el precio de
futuros esta por encima del precio spot durante el periodo de entrega (a). Aca los
participantes tienen una clara oportunidad de arbitraje, ya sea vendiéndolo en corto,
el activo sea comprado por otro agente o que se ejecute la entrega fisica; siendo
seguro que cualquiera de estas decisiones conducira a una ganancia igual a la

cantidad por la cual el precio de futuros supera el precio spot (Hull, 2009).

Figura 13

Convergencia hacia el precio spot utilizando instrumentos tipo futuros
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(a) El precio del futuro por arriba del spot. (b) precio del futuro debajo del spot

Nota: Las graficas muestran las curas de la convergencia de precios de los futuros
y del precio spot. Tomado del libro de Hull (2009).

A medida que los participantes aprovechan esta oportunidad de arbitraje, el precio
de futuros tenderd a caer. Supongamos ahora que el precio de futuros esta por
debajo del precio de spot durante el periodo de entrega. Las empresas interesadas
en adquirir el activo encontrardn que es atractivo celebrar un contrato de futuros en
largo y luego esperar a que se realice la entrega (de Lara, 2005). A medida que lo
hacen, el precio de los futuros tendera a aumentar, resultando que el precio del
futuro esta muy cerca del precio spot durante el periodo de entrega, siendo esto la
parte (b) de la Figura 13; ocurriendo en ambos escenarios, la convergencia del

precio de futuros con el precio spot.

Entonces, a medida que se acerca la fecha de expiracion del contrato futuro, la
prima de riesgo exigida por los inversionistas disminuye, posibilitando la prediccion
del precio spot con una mayor seguridad. Por lo tanto, el riesgo de precio futuro del

activo ent = T, asociado a la incertidumbre, se reduce dentro del precio del futuro,
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provocando lo mostrado en la Figura 13 (a) y (b), como la convergencia del valor
futuro hacia el precio spot, esto es que fr = Sy; posibilitando entonces la realizacion
de una cobertura efectiva. Para la situacion de la cobertura corta de un contrato

futuro, el pago final que se recibira cuando el futuro llegue a su fin seré:
Pago Final = St — fr + pago inicial = Sy — fr + fo = fo
2.6.3.3 Labase de instrumentos futuros

En la practica, la cobertura a menudo no es tan sencilla debido a los siguientes tres
aspectos: que el activo cuyo precio debe cubrirse puede no ser exactamente el
mismo que el activo subyacente al contrato de futuros; que el pago para quien
aporta la cobertura (denominado hedger), no tiene una fecha exacta en la que se
comprara o vendera el activo; o que la cobertura puede requerir que el contrato de
futuros se cierre antes de su mes de entrega; dando lugar al denominado riesgo de

base. La base se expresa de la siguiente manera (de Lara, 2005):
Br = Sr—fr

La base tedricamente deberia ser 0 en la fecha de expiracion, pero debido a que el
precio spot y el precio del futuro no necesariamente cambiaran en la misma
magnitud, existira un pago hacia el hedger. Segun Hull (2009), un aumento en la
base se conoce como un fortalecimiento de la base (strengtening of the basis); una
disminucién en la base se conoce como un debilitamiento de la base (weakening of
the basis).

Teniendo en cuenta que el riesgo de base puede llevar a mejorar o a empeorar la
posicion de un hedger, se hacen las siguientes consideraciones: una cobertura corta
ocurre cuando la base se fortalece (es decir, aumenta la cobertura), mejorando la
posicién del hedger. Si la base se debilita (es decir, disminuye la cobertura), la

posicion del hedger podra dificultarse. Para una posicion larga, la légica sera
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contraria: si la base se fortalece, la posicion del hedger se dificulta; si la base se

debilita, la posicién del hedger mejora (Hull, 2009).
2.6.4 Instrumentos tipo opciones

Las opciones son instrumentos financieros derivados que se pueden transar tanto
en el mercado Exchange Traded Derivatives ETD, como en el mercado Over-the-
Counter OTC, siendo este ultimo el mas riesgoso, debido a que la contraparte puede
fallar en la completacioén de las transacciones (Stoft, Belden, Goldman, & Pickle,
1998). De esa cuenta, se considera en el presente trabajo el funcionamiento de los

instrumentos tipo opciones dentro de un mercado organizado.

Estos instrumentos entregan a su poseedor el derecho, pero no la obligacion, de
comprar o de vender segun sea el caso, el activo subyacente, dentro de un tiempo
denominado fecha de expiracion, llamado maturity, en t =T, a un precio fijado
denominado precio de ejercicio K. La opcion o el derecho a realizar la transaccion
otorga un valor financiero a la opcién llamado prima C. El comprador de la opcién
paga un precio por ésta al momento de acordar la transaccién con el derivado, igual

al costo de la prima (Hull, 2009).

De Lara Haro (2005, pag. 23) afirma que “los contratos de opciones se disefiaron
para que el comprador de la opcién se beneficie de los movimientos del mercado
en una direccién, pero no sufra pérdidas como consecuencia de movimientos del
mercado en la direccién contraria”. En el mercado se transan dos tipos de opciones,
las que consideran la opcion a compra o Call Options y las que consideran la opcién

de venta o Put Options.

Comparando estos instrumentos con los derivados tipo futuros implican que estos

pueden ejecutar cuatro tipos de operaciones primarias, siendo estas:

v' Compra de opcién de compra call, con la posicién financiera larga.

v" Venta de opcion de compra call, con la posicién financiera corta.
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v" Compra de opcién de venta put, con la posicion financiera larga.

v" Venta de opcién de venta put, con la posicion financiera corta.

Dentro de las transacciones de instrumentos tipo opciones, la parte compradora de
la opcion tendra el derecho, pero no la obligacion de comprar (call) o vender (put) el
activo segun sea pactado; mientras que el vendedor de la opcidén solamente tendra
la obligacién de vender (call) o de comprar (put) el activo. Dicha diferencia de
derechos y obligaciones genera la existencia del monto de prima C, implicando ser
el importe que pagara el comprador de la opcion al vendedor de esta. El precio de
ejercicio de una opcion call K., genera una posicion compradora del subyacente
para el tenedor de la opcion compradora y una posicion vendedora para el vendedor
de la opcion. El ejercicio de una opcion put K,, en cambio, genera una posicion
vendedora del subyacente para el tenedor de la put y una posicion compradora para
el vendedor de la put (Hull, 2009).

2.6.4.1 Opcién acompra, call option

Una opcién a compra o tipo call, otorga al poseedor de ésta (denominado tenedor)
el derecho a comprar el subyacente ent =T a un precio llamado precio de ejercicio
de la opcidn call K., pero no se le impone la oblicacion la ejecutarla, esto por ejemplo
si el precio en el mercado es suficientemente alto o supera al precio de ejercicio.
Segun Eiteman et al. (2011) la utilidad U,,;; seréa la diferencia entre el precio spot
respecto al precio de ejercicio y de la prima de pago, Ucqi—compra = St — (K¢ + C).
Ahora bien, si la opcion a compra es vendida por el tenedor, este tendra una funcion
de utilidad considerando la prima menos la diferencia del precio spot y el precio de

ejercicio, esto es U,qj1—vende = C — (St — K,).

La Figura 14 muestra las funciones de ganancia para el comprador y del vendedor
de una opcién call, en funcién del precio spot. Entonces, si se busca cubrir la
posicion larga de una opcion call, se obtendran ganancias cuando el precio spot del

activo subyacente incrementa (a), ya que le es mas conveniente ejercer la opcién
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gue comprar en el mercado spot. Cuando se toma la posicién corta, el vendedor de

una opcion call obtiene una ganancia igual a la prima recibida, siempre y cuando la

opcién no sea ejercida (b) (Eiteman, Stonehill, & Moffett, 2011).

Figura 14

Representacion de la funcién de ganancia de la opcion call

(a) Comprador de una opcién tipo call
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Nota: las graficas muestran las curvas de la funcion de opciones tipo call. Tomado
del libro de Eiteman et al. (2011).
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Es importante destacar que el comprador de una opcion call tiene una pérdida
acotada por el valor de la prima C, mientras que las ganancias no tienen cota
superior. Para el vendedor de una opcion call la situacion es a la inversa, ya que las
ganancias estan acotadas por el precio de la prima C, mientras que las pérdidas no
estan acotadas y pueden ser, teéricamente, infinitas (Eiteman, Stonehill, & Moffett,
2011).

2.6.4.2 Opcidén aventa, put option

Una opcidn a venta o tipo put, otorga al tenedor el derecho de vender el subyacente
ent =T a un precio de ejercicio de la opcion tipo put K, pero no se le impone la
obligacion a ejecutar la venta, esto por ejemplo si el precio en el mercado es
suficientemente bajo, o menor al precio de ejercicio. Segun Eiteman et al. (2011) la
utilidad Uy, sera la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio spot mas la
prima, Uyyt—compra = Kc — (St + €). Ahora bien, si la opcion a compra es vendida
por el tenedor, este tendra una funcion de utilidad considerando la prima menos la

diferencia del precio de ejercicio y el precio spot, esto es Uyy¢—yenge = C — (K. — St).

La Figura 15 muestra las funciones de ganancia para el comprador y del vendedor
de una opcion put, en funcion del precio spot. Entonces, si se buscar cubrir la
posicion larga de una opcién put, se obtendran ganancias cuando el precio spot del
activo subyacente disminuye (a), y al incrementar el precio spot, le sera mas
conveniente ejercer la opcion que comprar en ese mercado. Cuando se toma la
posicion corta, el vendedor de una opcion call obtiene una ganancia igual a la prima
recibida, siempre y cuando la opcion no sea ejercida (b) (Eiteman, Stonehill, &
Moffett, 2011).

Figura 15

Representacion de la funcion de ganancia de la opcion put
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(a) Comprador de una opcion tipo put
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Nota: las graficas muestran las curvas de la funcién de opciones tipo put. Tomado
del libro de Eiteman et al. (2011).

El comprador de una opcion tipo put, obtiene ganancias cuando el precio del activo
subyacente baja, ya que le es mas conveniente ejercer la opcion y vender a precio

K,, que vender en el mercado spot. El vendedor de una put obtiene una ganancia

igual a la prima recibida C, siempre que la opcidn no sea ejercida. Es importante
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destacar que el comprador de una opcion put, a diferencia del comprador de una

opcion call, tiene una ganancia acotada por el precio de ejercicio K,,, mientras que

las pérdidas estan acotadas por el valor de la prima C.
2.6.5 Otros instrumentos financieros derivados

Existen otros instrumentos derivados utilizados para Commodities energéticos,
como el swap. Este instrumento tipo swap es un acuerdo negociado entre dos partes
gue consiste en intercambiar las exposiciones de riesgo de precios especificos,
durante un periodo de tiempo predeterminado. Estos se utilizan ampliamente en los
mercados de Commaodities como gas y petréleo y se introdujeron en los mercados
eléctricos en 1995 (Stoft, Belden, Goldman, & Pickle, 1998). Los swaps de precios
se comercializan generalmente en los mercados OTC y son poco frecuentes en los
mercados ETD, cumpliendo una funcion econdémica similar que los contratos de

futuros.

La gestion de este instrumento se detalla en la Figura 16, indicando que,
dependiendo del periodo temporal de contrato, una de las partes estara aplicando
cobertura a la otra asumiendo la diferencia de precios del mercado spot Sy y del
precio del swap Ss, como indica Alfredo Dammert et al., en la obra Regulacion y
Supervision del Sector Eléctrico (2008). En los periodos temporales en que el spot
esta por arriba del precio swap S; > S, el vendedor (el Generador) estara aplicando
cobertura de picos de precios spot al comprador, ya que le asegura un precio mas
bajo del que habria obtenido al comprar en el mercado spot. En los periodos
contrarios, esto es, cuando el precio del mercado spot esta por debajo del precio
del swap Sy < Ss, el comprador estara aplicando cobertura al vendedor (el
Generador) de los precios bajos que hubiera obtenido al comprar en el mercado

spot. El presente instrumento financiero no serda analizado dentro de este estudio.

Figura 16
Cobertura del riesgo del precio spot mediante contratos swap
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Nota: la curva muestra los precios de operaciones con instrumentos tipo swap.
Tomado del libro de Dammert et al. (2008).

2.6.6 Gestion del riesgo de Sector Mayorista por medio de instrumentos

financieros derivados del precio de la energia eléctrica

Segun Stoft et al. (1998), si se considera desarrollar o no politicas sobre el uso de
instrumentos financieros derivados para gestionar la exposicién al riesgo del precio
de la energia eléctrica en un Sector Mayorista de electricidad, los reguladores deben
comprender primeramente los derivados de tarifas eléctricas sobre los contratos de
futuros, asi como las formas en que se utilizan estos para mitigar el riesgo o
volatilidad sobre los cambios del precio de oportunidad o precios spot. De esa
cuenta, este autor describe los cuatro tipos de instrumentos derivados revisados en
los incisos anteriores, los cuales son utilizados comunmente en los mercados

energeéticos mas avanzados.

En resumen, en mercados competitivos el riesgo al cual se enfrenta cada agente
del sistema eléctrico es distinto, ya que dependera del papel que desarrolle dentro
del mercado. Un generador generalmente ostenta la posicién larga, ya que se

beneficia en el aumento de los precios de la energia eléctrica; un comercializador
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tendra una posicion corta o larga, dependiendo de la gestion que realice; si compra
energia eléctrica a un precio fijo antes de tener fijado el precio de venta a los
clientes, adquiere una posicion larga; si por otro lado vende la energia antes de
comprarla en el mercado, adopta una posicion corta. Los consumidores
generalmente estan en la posicion corta, ya que se beneficiaran si los precios
disminuyen (Stoft, Belden, Goldman, & Pickle, 1998).

2.6.6.1 Coberturade riesgos

La cobertura de riesgos, denominada hedging, es uno de los aspectos relevantes
de los instrumentos financieros derivados como se describié en los apartados
anteriores, dado principalmente para cubrir activos y pasivos financieros, a través
de los cuales mitigan los riesgos ante pérdidas, tanto por variacion negativa de un
pasivo, 0 por sobrevaloracién de un activo, que no le permita a la empresa cumplir
con los contratos firmados con clientes en un tiempo futuro, segun la Norma NIC 39
(2010). De Lara (2005) indica también que los productos derivados son utiles para

quien desea mitigar o cubrir el riesgo de variaciones en los precios de los activos.

Las operaciones de cobertura se elaboran entonces por el deseo de reducir o
eliminar el riesgo que se deriva de la fluctuacion del precio del activo subyacente,
en un tiempo futuro. De esa cuenta y como regla general, una posicion compradora
(también llamada posicion larga) de un activo, serd cubierta con una posicion
vendedora (llamada posicion corta) dentro de un mercado de instrumentos
financieros derivados. La situacién operacional inversa seria que, una posicion
vendedora o corta del activo, se cubrira con una posicidbn compradora o larga en el
mercado de derivados (de Lara, 2005). La cobertura sera efectiva en la medida que
los cambios de precios de los activos cubiertos estén mas correlacionados con los
cambios de los precios de los instrumentos financieros. De esta manera, la pérdida
en una posicion (larga o corta) se compensara parcial o totalmente por el beneficio

de la otra posicion, siempre y cuando estas sean opuestas (NIC 39, 2010).
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Para ejemplificar la cobertura, Hull (2009) explica que cuando una persona o
empresa elige utilizar un instrumento financiero de futuro para cubrir un riesgo, el
objetivo suele ser tomar una posicién que neutralice el riesgo en la medida de lo
posible. Entonces, si se considera una compaiiia que sabe que ganara $ 10,000 por
cada aumento de 1 centavo en el precio de un producto en los proximos 3 meses y
que perdera $ 10,000 por cada disminucion de 1 centavo en el precio durante el
mismo periodo; para cubrirse, el financiero de la compafiia debera tomar una

posicion corta de futuros disefiada para compensar este riesgo.

La posicion de futuros deberia conducir a una pérdida de $ 10,000 por cada
aumento de 1 centavo de dolar en el precio del producto durante los 3 meses y una
ganancia de $ 10,000 por cada disminucion de 1 centavo en el precio durante este
periodo. Si el precio de la mercancia baja, la ganancia en la posicion de futuros
compensa la pérdida en el resto de los negocios de la compafia. Si el precio del
producto sube, la pérdida en la posicion de futuros se compensa con la ganancia en
el resto del negocio de la compaiiia.

De Lara Haro (2005) enfatiza entonces, que para que un mercado de derivados
tenga éxito, es necesario que exista un mercado fisico y ordenado que transe los
activos al contado por medio de la libre competencia, de tal modo que el
comportamiento de los precios en el mercado de oportunidad estara vinculado con
los precios en un mercado de futuros. De esa cuenta, en el mercado de derivados
siempre existira un precio de oportunidad o spot S, que se tomara de referencia

para los calculos de las ganancias o pérdidas de estos instrumentos.
2.6.6.2 Modelo de mercados de commodities energéticos de referencia

En Latinoamérica, Colombia modificé su legislacion energética en los afios del 2004
al 2008, al ser un mercado regulado era similar a la de Guatemala; esa modificacion
cred la Camara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia, adscrita a la Bolsa

de Valores de Colombia, con la finalidad de implementar los instrumentos derivados
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de energias, creando en el afio 2010 a DERIVEX, S.A.; siendo este el administrador
del Mercado de Derivados Estandarizados de Commodities Energéticos, cuyos
activos subyacentes sean energia eléctrica, gas combustible y/u otros commodities
energéticos. Para el afio 2011 esta institucion elaboré un total de 158,000 contratos
de distintos tipos de instrumentos derivados en su primer afio de vida (DERIVEX,
S.A., 2011).

El mercado de derivados de Colombia gestiona contratos estandarizados, los cuales
tienen caracteristicas homogéneas previamente definidas en cuanto al tamafio,
fecha de vencimiento, al método de liquidacion y al precio de liquidacion a su
vencimiento. La operacion de este mercado cuenta con 24 contratos listados, es
decir, 24 vencimientos mensuales para realizar coberturas en un mes particular o
en blogues de meses hasta por dos afios. De esta manera se puede fijar el precio
de la energia eléctrica a comprar o vender, segun la necesidad de cada uno de los

agentes y usuarios expuestos a la volatilidad de los precios de la energia.

El precio con el que se liquida al vencimiento cada contrato es el precio en la Bolsa
de energia, el precio promedio diario del respectivo mes de liquidacion expresado
en $/kWh y el cual es publicado por el administrador del Mercado de Energia
Mayorista y operador del Sistema en Colombia. De esa cuenta todos los agentes y
usuarios dentro de la Bolsa de energia pueden protegerse ante la variacion
constante del precio de la energia y la incertidumbre del valor de la cotizacion para
la fecha que deben recibir o realizar el pago por medio de estas estrategias de
proteccion, llamadas cobertura. Las coberturas que maneja DERIVEX se ejecutan
a través de instrumentos futuros y opciones, los cuales otorgan alternativas para

gestionar el riesgo de mercado de Commodities colombiano (DERIVEX, S.A., 2011).
2.7 Herramientas computacionales

En la actualidad, las herramientas computacionales son utilizadas en casi todos los

ambitos, como en las ciencias exactas, en economia, medicina, entre otras
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disciplinas. Generalmente, para la elaboracion de analisis que contemplen calculos
complejos e iterativos se pueden generar modelos computacionales cuya finalidad
sera la de explicar la ocurrencia de ciertos procesos o fendmenos que se desean
comprender, justificar o concluir. Normalmente el medio utilizado para plasmar esa
informacion obtenida son las hojas de calculo o sistemas computacionales de

programacion (Evans & Olson, 2002).

Los modelos de simulacion pueden ser empleados para obtener, por ejemplo, el
ajuste a una determinada distribucion de probabilidad de una serie de datos
historicos, con la necesidad de poder predecir el comportamiento futuro en base a
hechos pasados. Para el caso de los mercados de electricidad, algunas de estas
variables pueden ser el precio del activo, el consumo de energia por parte de los
usuarios, las utilidades adquiridas para un agente participante, entre otras (Mun,
2012).

2.7.1 Simulacion de situaciones de riesgo e incertidumbre

En la actualidad, las simulaciones se aceptan tanto en los &mbitos académicos
como en el mundo de los negocios, para predecir, explicar, entrenar y ayudar a
identificar soluciones éptimas a problemas. Algunas herramientas de simulacién
ofrecen valiosas mejoras en cuanto a profundidad de andlisis a la hora de evaluar
una situacion de incertidumbre (Evans & Olson, 2002). Ademas de obtener un
analisis y entendimiento mas completo de la situacion y del riesgo involucrado,
también superan algunas limitaciones propias de los enfoques tradicionales en los

gue no se utilizan estas herramientas.

Existen dos elementos de importancia para la realizacion de una simulacion. Por
una parte, esta la identificacion de las distribuciones de probabilidad apropiadas
para los datos, donde se requiere analizar informacion histérica y ajustarla a alguna
distribucion. Existen ademas algunos casos en los que la informaciéon no esta

disponible y es en estos casos en lo que quien construye el modelo de simulacion



86

debe hacer uso de su juicio personal para determinar qué distribucion utilizar. Por
otro lado, la simulacién genera una cadena de nimeros aleatorios que pueden ser
reproducidos posteriormente. Esto es de vital importancia para el éxito en la

simulaciéon (Evans & Olson, 2002).
2.7.2 Mobdulo de complemento de Excel Simulador de Riesgo

Risk Simulator (Simulador de Riesgo en espafiol) es una herramienta
computacional, tipo médulo o complemento (add-in) del programa computacional
Excel de Microsoft. Este complemento es utilizado para la simulacién, prediccion,
analisis estadistico y optimizacion de modelos de hojas de calculo de Excel. Esta
herramienta elabora calculos de simulacion sobre predeterminados procesos
matematicos y estadisticos, como lo son la simulacién Monte Carlo y el modelo de
Optimizacion; asi como de otras herramientas estadisticas, analisis de prediccion
de series temporales y de estudios transversales, como son los elaborados dentro
de andlisis demogréficos y de ciencias de salud, llamados estudios transversales
(Mun, 2012).
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3. METODOLOGIA

La Metodologia contiene la explicacion en detalle de qué y como se hizo para
resolver el problema de la investigacion relacionado con la gestion de la exposicion
al riesgo de mercado del sector mayorista de electricidad de Guatemala, por medio
de la implementacion de instrumentos financieros derivados del precio de la energia
eléctrica. El contenido del capitulo incluye: definiciébn del problema; el objetivo
general y los objetivos especificos; la hipotesis y especificacion de las variables; el
meétodo cientifico y las técnicas de investigacion documental y de campo utilizadas.
En general, la metodologia presenta el resumen del procedimiento utilizado en el

desarrollo de la investigacion.
3.1 Definicion del problema

En Guatemala, el Mercado Mayorista de electricidad es el sector en el cual acuden
las organizaciones que se dedican a las actividades eléctricas para elaborar
transacciones econdmicas y operativas inherentes a la actividad. Los participantes
de este mercado se denominan agentes del Mercado Mayorista. Estos agentes se
agrupan en generadores, transportistas, distribuidores y comercializadores de
energia eléctrica; asi como las organizaciones que necesitan consumir energia

eléctrica, denominados grandes usuarios.

Segun datos del Administrador del Mercado Mayorista (AMM, 2020) los agentes
generadores tuvieron una potencia instalada efectiva a nivel pais de 3,412.693 MW
en el aflo 2018 y suplieron la oferta de energia eléctrica por un total de 12,522.39
GWh; existiendo ademas una importacion de energia del mercado regional mas un
componente de desviaciones, las cuales proveyeron un consumo total de energia
por 13,348.12 GWh para el sistema nacional interconectado y para las
exportaciones de energia. De la referida oferta, el 88.07% se trans6 en el mercado
a término y el 11.93% se vendio en el mercado de oportunidad, con un costo spot
promedio de $62.46/MWh. EIl crecimiento total de produccion de energia eléctrica
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incrementd un 27.24% para el afio 2018, como referencia del afio 2014; pero el
crecimiento del mercado spot para el mismo rango de afos fue -19.09% vy el
mercado a término creci6 un 43.64%; considerando que, a pesar de existir
crecimiento global, la volatilidad del precio de la energia provoca que la mayoria de
los agentes del sector mayorista formulan contratos bilaterales enmarcados dentro

de la regulacién del Sector.

El problema de investigacion financiero identificado dentro del Sector Mayorista de
electricidad radica en el creciente riesgo de mercado al que estan expuestos sus
participantes, debido a la volatilidad de los precios de la energia transada, producto
de los cambios climéticos y por la variacién de los precios de los Commodities
estratégicos, como el petréleo y otros combustibles, utilizados para la generacién

de la energia eléctrica.

La propuesta de solucion tedrica que se plantea al problema de investigacion
financiero del Sector Mayorista de Electricidad se refiere a la necesidad de
implementar instrumentos financieros derivados, del tipo forward, futuros y opciones
dentro del Sector, con la finalidad de gestionar la exposicion al riesgo de mercado

al que estan expuestos los agentes del Mercado Mayorista de Guatemala.
3.2 Objetivos

Los objetivos constituyen los propésitos o fines que se pretenden alcanzar con la

investigacion financiera en el sector mayorista de electricidad.
3.2.1 Objetivo general

Determinar propuestas de implementacion de instrumentos financieros derivados
del precio de la energia eléctrica dentro del Sector Mayorista de electricidad de

Guatemala para gestionar el riesgo de mercado.
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3.2.2 Objetivos especificos

1. El riesgo de mercado del Sector Mayorista de electricidad puede medirse con

técnicas estadisticas parameétricas y no paramétricas.

2. Es posible la implementacion de instrumentos financieros derivados sobre las

transacciones que elaboran los agentes de un sistema eléctrico.

3. La aplicacion de instrumentos financieros derivados de energia eléctrica, dentro
del Mercado Mayorista de electricidad, puede gestionar la exposicion del riesgo

del mercado.
3.3 Hipotesis
La hipétesis planteada fue la siguiente:

Hi: La utilizacion de instrumentos financieros derivados del precio de la energia
eléctrica como activo subyacente, dentro de las transacciones econdmicas que se
elaboran dentro del Sector Mayorista de electricidad de Guatemala, permite
gestionar la exposicion al riesgo de mercado y proveen cobertura financiera para
las fuerzas participantes del Sector.

3.3.1 Especificacion de variables
La especificacion de variables de la hipotesis es la siguiente:
Variable Independiente

1. El precio de la energia eléctrica como activo subyacente.
Variables Dependientes

1. Instrumentos financieros derivados de energia eléctrica.

2. Elriesgo de mercado del sector mayorista de electricidad.
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3. Cobertura financiera.
3.4 Disefio de investigacion

La presente investigacion, relacionada con la gestion de la exposicion al riesgo de
mercado del sector mayorista de electricidad por medio de implementacion de
instrumentos financieros derivados de energia eléctrica, se fundamenta en la
aplicacion del método cientifico, ya que se consider6 evaluar la problemética en
base de una explicacién tentativa otorgada por medio del planteamiento de una

hipétesis causal.

El tipo de disefio utilizado en la investigacion fue no experimental, debido a que no
se intervino de forma directa sobre la naturaleza de las variables analizadas, porque
los fendmenos ocurrieron en tiempo pasado. El disefio de investigacion fue
transeccional causal ya que se describio la relacion entre las variables de analisis.
Debido a que el fendbmeno analizado ocurri6 en un lapso de tiempo dado, se
consideré elaborar un enfoque cuantitativo el cual utilizé la técnica de recoleccion
de datos para elaborar una medicién numérica y un andlisis estadistico. Su finalidad
fue la de establecer patrones de comportamiento que se confrontaron con las bases

tedricas, de esa cuenta la dimension temporal del estudio es transversal.

El alcance de la investigacion fue causal ya que se analizaron las causas y efectos
de las variables dependientes de estudio con base en la observacion ante el
comportamiento de la variable independiente. La perspectiva tedrica inicié con la
revision analitica de la literatura asociada al problema de estudio, que se incluye en
las técnicas de investigacion documental, como lo son la revision de reportes de
evaluacion y diagnostico por medio de tesis de otras latitudes, revision de libros,
articulos conceptuales tedricos de metaanalisis con las investigaciones del mercado
eléctrico de Colombia; posteriormente se construyd un marco teérico referencial y

se adopto la teoria que podria demostrar la solucion a la problematica.
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3.5 Meétodo cientifico

El método cientifico es el fundamento de la presente investigacion relacionada con
la determinacion del riesgo de mercado del sector mayorista de electricidad de
Guatemala. A través del método cientifico se busca verificar y comprobar los
objetivos de investigacidn necesarios para generar las propuestas relacionadas a la
implementacion de instrumentos financieros derivados de energia eléctrica como

medio para gestionar la exposicion al riesgo referido.

La unidad de analisis fueron los participantes del sector denominado Sector o
Mercado Mayorista de electricidad de Guatemala que consumen energia eléctrica
dentro de las transacciones de venta y compra al precio de oportunidad promedio
diario, para los afios comprendidos del 2014 al 2018.

El procedimiento planificado que se utilizé para brindar respuesta a las interrogantes
planteadas sobre los objetivos de estudio considerd la construccién de las

siguientes tres fases:

1. Fase indagatoria: se elabor6 primeramente una recoleccion de aspectos
bibliograficos con la finalidad de determinar la base tedrica que podria
sustentar una solucion a la problematica planteada por la hip6tesis y por ende
la respuesta a los objetivos de la investigacion. De esa cuenta se determind
que la recoleccién de datos para los andlisis debia ser Gnicamente de fuentes
secundarias, como se describe en el apartado de técnicas de investigacion
de campo. Se identifico la ubicacion de fuentes tedricas y los tipos de datos
necesarios para la investigacion, con el propésito de recolectarlos y

analizarlos.

La segunda parte de esta fase considero la construccion de instrumentos de
medicién basados en la linea tedrica adquirida, donde se determinaron los
meétodos practicos necesarios para medir y operacionalizar las variables. La

tercera parte considero la identificacion del dominio de las variables a medir
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y sus indicadores, otorgando indicadores de comparacion. Seguidamente, se
adaptaron los fundamentos tedricos al contexto de la investigacion, para
elaborar el disefio de las variables de la investigacion. Posterior a estas
fases, se procedid a construir el instrumento adaptado, el cual generé todos
los reactivos de andlisis, la categorizacion de posibles resultados respecto a

sus indicadores y en la definicion de las escalas de medicion.

Fase demostrativa: Se utilizd el procesamiento y analisis de los datos
recabados de las fuentes secundarias, confrontados ante los conceptos
tedricos, matematicos, estadisticos y financieros de la informacién recopilada
en la fase anterior, con la finalidad de comprobar la validez de la hipétesis,
por medio de la operacionalizacion de las variables definidas en los objetivos

de la investigacion.

Fase expositiva: en esta fase se realiz6 la elaboracién del informe final, el
cual integra los aspectos que se pudieron obtener de los andlisis elaborados
en las dos fases previas, con la finalidad de establecer las conclusiones sobre
la valides de la hipétesis de investigacibn y de las respectivas

recomendaciones que se generaron del problema de investigacion.

Universo y muestra

El universo y muestra del presente trabajo de investigacion se consideraron de la

manera detallada a continuacion.

La poblacion del Sector en andlisis se conocid con base a los datos obtenidos del

informe estadistico de la CNEE del afio 2018 (2019). El Sector contaba con esta

envergadura de agentes participantes: 91 generadores, 14 transportistas, 52

comercializadores de energia y 1,092 grandes usuarios; el suministro de energia

para los pequefios usuarios, los cuales consumen menos de 100 kW (ver la

definicion en el inciso 1.2) y se denominan usuarios finales (3,224,223), esta a cargo
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de las 4 distribuidoras privadas y de 14 empresas eléctricas municipales; siendo

este el universo participante del Sector Mayorista de electricidad de Guatemala.

Se puede hacer la primera delimitacion, ya que dentro del sector mayorista de
electricidad se elaboran otras transacciones economicas, aparte de las
transacciones del mercado de oportunidad, indicadas en el apartado 2.2.3 (sobre
las operaciones de compra y venta dentro del Sector Mayorista). Estas

transacciones quedan fuera del alcance de esta investigacion.

Estas transacciones son, transacciones en el mercado a término, las transacciones
de importacion y exportacion de energia en el mercado eléctrico regional MER y con
México; los consumos propios por los generadores y transportistas, las pérdidas de
energia técnicas y no técnicas, la venta de potencia eléctrica, las transacciones
sobre los precios de peajes primarios y secundarios, el balance de los desvios de
potencia, los ajustes por servicios complementarios como lo son la venta de energia
de reservas rodantes y de reservas rapidas, la generacion forzada en productores
y consumidores, el balance por costos diferenciales de potencia y energia, asi como
los sobrecostos de potencia y energia no demandada), por lo cual sera necesario

analizar Unicamente lo ocurrido dentro de los mercados de oportunidad.

De lo fundamentado con el modelo tedrico presentado en el apartado 2.5, referente
a las técnicas que se utilizaran en el presente trabajo, respecto a la cuantificacién
del riesgo o volatilidad de mercado del sector mayorista, el papel del agente
generador es trascendental ya que, segun Henney & Keers (1998), una empresa
generadora puede tomar la posicion larga de energia eléctrica y una posicién corta
en contratos que no puede cubrir debido a la incertidumbre en su produccién de
energia ya no tiene certeza de cuanto va a producir en el futuro. Ademas, como se
defini6 en el apartado 1.4 de los antecedentes, sobre la adaptacién de los
instrumentos derivados sobre los activos de energia eléctrica como lo indica Stoft
et al. (1998), con la finalidad de gestionar los riesgos para los agentes del Mercado

Mayorista ante la variabilidad del precio, debido a la volatilidad que los oferentes



94

(generadores y comercializadores) podrian sufrir ante el incumplimiento de sus
costes de produccion y comercializacion; sera muy necesario delimitar el presente

estudio, en analizar los comportamientos de dichos oferentes.

Debido a que los agentes comercializadores obtienen utilidades o ganancias a partir
de las imperfecciones que se generan dentro de las transacciones comerciales del
Mercado Mayorista, por el aprovechamiento simultdneo de comprar energia tanto
en el mercado de oportunidad como por medio contratos a término, segun indica
Stoft et al. (1998), el presente estudio considera que la labor de estos consiste
esencialmente en ser los especuladores ideales dentro del mercado, debido a la
gestién comercial que pueda realizar al balancear su stock ante el mercado spot y
el mercado de contratos. De esa cuenta, se considera que su estudio en esta

dimensién esta fuera del alcance de la investigacion.

Por tanto, segun lo expuesto, la seleccion de la muestra de analisis se basara en la
elaboracion de estudios de datos historicos de precios y de energia eléctrica
producida por los agentes generadores, para los afios 2014 al 2018; satisfaciendo
entonces que la muestra tomada serd no probabilistica. Esto se fundamenta al
considerar que la eleccion de los elementos muestrales, segun afirma Hernandez,
et al. (2014, pag. 176), “no depende de la probabilidad sino de las caracteristicas de
la investigacion”. Entonces, la eleccion de la muestra se alinea a la necesidad
expresada en los objetivos de la investigacion, relacionada a la exposicion al riesgo
de los precios del activo subyacente de la energia eléctrica, producida por los

agentes generadores.
3.6 Técnicas de investigacion aplicadas

Las técnicas son reglas y operaciones para el manejo de los instrumentos en la
aplicacién del método de investigacion cientifico. Las técnicas de investigacion
documental y de campo aplicadas en la presente investigacion, se refieren a lo

siguiente:
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3.6.1 Técnicas de investigaciéon documental

Las técnicas de investigacién documental comprendieron la revision bibliografica de
libros, publicaciones, leyes, normativas, articulos, memorias de labores y todo el
material investigativo que sirvié de fundamento a la investigacion. Adicionalmente,
se consultaron documentos, reportes, estadisticas e investigaciones realizadas por
la Comision Nacional de Energia Eléctrica y el Administrador del Mercado

Mayorista.

En materia de legislacion, se investigaron aspectos juridicos relacionados con el
tema de estudio regidos por el Ministerio de Energia y Minas y otras leyes
relacionadas en Guatemala. Asimismo, se revisaron aspectos regulatorios de
Espafia y de Colombia; se consultaron, ademas, tesis de nivel de postgrado de la
Universidad de San Carlos de Guatemala y de universidades de Espafia y de

Colombia.
3.6.2 Técnicas de investigacién de campo

Las técnicas de investigacion de campo utilizadas comprendieron las técnicas de
recoleccion de datos secundarios, que implicé la revision y obtencion de archivos
electrénicos con informacion de las bases de datos publicos de las paginas web el
AMM, para obtener los precios spot horario del Sector Mayorista para los afios en
andlisis, ademés de la informacion de memorias de labores de esta entidad, de
informacion de capacidad instalada y de generacibn mensual, asi como la
participacion en el consumo de energia por los grandes usuarios del mercado. De
las bases de datos publicas del Banco de Guatemala se obtuvieron los datos del
tipo de cambio del quetzal referente al dolar de Estados Unidos; asi como las

estadisticas energéticas de la secciéon publica del Ministerio de Energia y Minas.
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3.7 Recuento logico de la elaboracion de la investigacion

El presente trabajo de investigacion cientifico se gener6 ante la necesidad de poder
elaborar un estudio de tesis para adquirir el grado de maestro en ciencias de la
administracion financiera. De tal cuenta, para la elaboracion de este trabajo se inicié
con la lluvia de ideas de distintas problematicas asociadas tanto a aspectos

financieros, como del &rea de experiencia del desarrollador de la investigacion.

De esta cuenta, se considero incursionar dentro del analisis del mercado eléctrico y
la incidencia que se obtendria sobre el precio de la energia eléctrica dentro del
mercado spot, debido a la implementacion de instrumentos financieros derivados de
ese activo. La idea necesitd madurar para plantear el problema financiero
especifico, el cual consideré la gestion del riesgo de mercado. Para elaborar este
proceso de definicion del problema, se conté con la asesoria del profesor del curso

de metodologia de la investigacion en el afio 2018.

Con la problematica planteada, se pudo desarrollar la revision de aspectos tedricos
asociados dentro de mercados similares dentro de sociedades latinoamericanas;
por ello se tomd¢ la literatura tanto de Espafia como de Colombia para madurar la
idea y las técnicas que se iban a seguir en el presente trabajo. Durante el curso de
metodologia de la investigacién se desarroll6 el marco tedrico, los objetivos de
investigacioén, el alcance, la hipotesis, la cronologia y los recursos a invertir para
este trabajo. Para finales del afio 2018 se entreg0 el reporte de protocolo de tesis a
la Escuela de Estudios de Postgrados, en modo de andlisis y de aprobacién de

punto de investigacion.

Para el afio 2019, dentro del curso de seminario de tesis, se pudieron definir con
mayor precision las variables de investigacion, la matriz de operacionalizacion de
estas variables y, por ende, la redefinicion de objetivos, del marco teérico y de la
descripcion completa de la metodologia de la investigacion a seguir, como base
para el desarrollo de la tesis. Para el momento de la recoleccion de datos de campo,
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se obtuvo el contacto y acercamiento de algunos agentes participantes del sector,
quienes aportaron informacion valiosa; se tuvo el apoyo de catedraticos de la
Maestria de Mercados Regulados de la Facultad de Ingenieria de la Universidad de
San Carlos y apoyo de personeros del Administrador del Mercado Mayorista para

poder obtener otra informacion de campo.

Se pudo acceder al sistema en linea del Administrador del Mercado Mayorista, para
obtener datos histéricos de los afios 2014 al 2019, con la finalidad de desarrollar el
analisis de datos con la técnica especifica de analisis por medio del software
computacional Matlab; este sistema computacional desarrolla modelos financieros
y mateméticos, en base a la carga de datos histéricos, a modo de otorgar distintos
escenarios, bajo los pardmetros definidos y acotados por las variables de

investigacion.

Paralelo a estos andlisis de campo, se desarrollo el presente informe de tesis en
sus capitulos 2, del marco tedrico; y 3 de la metodologia implementada. Luego de
estos desarrollos y con la aprobacién de los capitulos indicados, por parte del
catedréatico del curso de seminario de tesis, asi como del asesor de tesis, se
procedié a armar la discusion de resultados, mostrados en el capitulo 4 de la
investigacién. De esta cuenta, se pudieron extraer conclusiones y recomendaciones

gue se muestran en la parte final del presente trabajo de tesis.
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4. DISCUSION DE RESULTADOS SOBRE EL ANALISIS DE LA
EXPOSICION AL RIESGO DE MERCADO SEL SECTOR MAYORISTA DE
ELECTRICIDAD Y LA GESTION CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DERIVADOS

En este capitulo se describen los resultados obtenidos sobre los andlisis elaborados
para la cuantificacion del riesgo de mercado del sector mayorista de electricidad de
Guatemala, en base a los datos histéricos del precio de oportunidad o spot, de los
afos 2014 a 2018. Se determina ademas la exposicion al riesgo de mercado de los
participantes en el afio especifico 2018 con la determinacion de los coeficientes
beta, asi como el prondstico de precios del mercado de oportunidad del afio 2019.
Se analiza también la determinacion del VaR al que estan sometidos los
participantes de este segmento, como medida de pérdidas pronosticadas del 2019.
Se presentan ademas las propuestas para la gestion del riesgo de mercado, con la
implementacion de los instrumentos financieros derivados siguientes: contratos
forward, contratos futuros y opciones; considerando que el activo subyacente del

analisis es la energia eléctrica.

Cabe resaltar que, dentro del sector mayorista de electricidad, aparte de ocurrir las
transacciones de energia eléctrica en el mercado de oportunidad, existen otros tipos
de transacciones econdmicas descritas en el capitulo, que no se consideran dentro
de los analisis de determinacion del riesgo del mercado. Esto debido a que estas
otras transacciones se rigen bajo contratos previamente pactados y enmarcados
dentro de la regulacion eléctrica nacional. Consistentemente, para la aplicacion de
las propuestas de gestién a la exposicion al riesgo de mercado, se toman los
modelos basicos de contratos financieros derivados tipo contratos futuros vy
opciones, los cuales consideran comparacion de utilidades econémicas contra la

referencia del mercado de oportunidad de la energia eléctrica.

Los instrumentos tipo swaps no fueron analizados. Primeramente, porque no son

aplicados en otros mercados de energia eléctrica cercanos que se tomaron de
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referencia, como el mercado DERIVEX de Colombia. Segundo, porque la
explicacion de cobertura con los contratos futuros y opciones se consideran
suficiente para ejemplificar la gestion correcta del riesgo de mercado del activo

subyacente de la energia eléctrica.
4.1  Andlisis de precios historicos del Sector Mayorista de electricidad

Enla Tabla 1 se presentaron los datos generales del sector mayorista de Guatemala
para el rango de estudio, de los afios del 2014 al 2018, donde se puede determinar
gue el crecimiento energético del sistema nacional guatemalteco es sostenido, tanto
en el consumo de energia en el Sistema Nacional Interconectado (SIN), como en la
importacion y exportacion de la energia eléctrica que elabora este sistema a los

paises vecinos.

Se logra visualizar que la mayor cantidad de energia es transada dentro del
mercado a término, como se muestra en la Figura 17 considerando que para el afio
2019 el mercado cerré con transacciones a término del 92.18% y del spot fueron de
7.19% respecto al total anual de energia, con un precio spot anual de $63.92/MWh.
Se visualiza entonces que el crecimiento del mercado a término esta en bonanza,
debido a las variaciones presentadas en los precios, por o que cada participante
del sector mayorista desea protegerse con precios de contratos fijjos que les
otorguen estabilidad de precios a lo largo del tiempo.

Figura 17

Parametros principales del crecimiento del mercado eléctrico
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Nota: el grafico muestra las curvas de crecimiento de los distintos elementos del
Sector Mayorista. Elaboracion propia con datos del AMM (2020).

En dicha figura, se verifican varios fenomenos ocurridos dentro del periodo de
analisis. Por ejemplo, en el afio 2017 la variacion del precio spot pasé de un
decrecimiento de -27.26% en el 2016, a crecimiento del 21.13% en el 2018,
logrando estabilidad el crecimiento en el afio 2019, a 2.02%. Ademas, como se
verifico en la Figura 2, se puede relacionar que los precios del mercado spot tienen
mucha incidencia respecto al tipo de tecnologia con la que se genera. Por ejemplo,
la generacion hidroeléctrica bajé de un 46% en el 2014 a un 34% en el 2016, incidido
por el aumento de las tecnologias de cogeneracion e importacion de energia. Otro
punto importante fue el incremento en la cantidad de grandes usuarios, con un
16.17% en el 2017, referente a su afio anterior. Todos estos fendmenos pueden

incidir en la variacion de los precios del Sector Mayorista.
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Como se pudo determinar en la Figura 3, el precio de oportunidad de la energia ha
tenido variaciones en el transcurso de los afios Dentro del periodo de analisis, se
verifica que las variaciones de los promedios diarios pueden dificultar la prediccion
de precios futuros que necesite elaborar cualquier participante del mercado o
inversionista, con la finalidad de crear alternativas financieras para sus operaciones.
Se verifico que, en promedios anuales, existid una caida en los precios de los afos

2014 al 2017, pero un incremento medio para el 2018.

En la Figura 18 se puede visualizar de una forma grafica la variacion promedio
diaria del precio de oportunidad o spot, para el rango de afios de analisis. Ante
dichas variaciones se considerd la existencia de una volatilidad de precios del
mercado de oportunidad o spot. De esa cuenta se mostraran en los apartados del
capitulo 4.1 y 4.2, los resultados de los analisis estadisticos que se consideraron
para determinar la volatilidad del precio de la energia eléctrica, asi como el

prondstico de los precios y los VaR para el afio 2019.

Figura 18
Volatilidad gréafica del precio de la energia eléctrica para el rango de estudio de los
afos 2014 al 2018
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Nota: la gréfica muestra las curvas de comportamiento de los precios de oportunidad

0 spot de los afios de analisis. Elaboracién propia con datos del AMM (2020).
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4.1.1 Analisis estadistico de los datos del precio spot

Para la elaboracion del andlisis estadistico inicial, se obtuvo un universo de valores
del precio spot horario, con un total de 43,824 datos, para los 5 afios de estudio.
Estos datos se promediaron para obtener los promedios diarios, obteniendo un total

de 1,826 valores del precio spot diario.

Estos valores se trataron con el mdédulo complemento llamado de Analisis
Estadistico y Ajuste de Distribucion, denominado add-in Risk Simulator, bajo el
software de procesamiento de datos Excel. En la Figura 19 se muestra una captura
de pantalla de la ejecucién de este software. El procesamiento de los valores
promedios diarios, separado en 5 grupos de datos anuales, arrojaron el analisis
estadistico mostrado en la Tabla 5. La logica del ajuste tedrico estadistico para cada
uno de los grupos, descrito en el capitulo 2, se ejecuté por medio de la prueba de

ajuste llamada Kolmogoérov-Smirnov.

Figura 19
Impresion de pantalla del andlisis estadistico con el add-in Simulador de Riesgo en

Excel, para las cinco series de datos de precios spot



105

Archivo  Inicio Insertar Disposicion de pagina Farmulas Datos Revisar Vista Simulador de Riesgo Ayuda 2 Buscar
N . = i | DD s 0 E <~ < , !
Simulador MNuevo Cambiar Editar Supuesto Pronéstica | Copiar Eliminar | Simulacién | Pronéstico Carrer Herramientas ROV ROV
de Riesgo ~ Perfil  Perfil  Perfil deEntrada de Salida Correr~ - Optimizacién ~ Analiticas = BizStats Decision Tree
Meni Perfil Supuesto Prondstico Edician Pronéstico Optimizacion Herramientas | ROV BizStats | ROV Decision Tree
12 e S POE 2014
2 E F £ [ Analisis de Estadistica X 2
1 |Precios de Op al 2018
2 Dia |~ Spot 2016/~ Spot 2017] ~ Spot 2018/~ Seleccione los anélisis para comer
348 15-ene 48.68 13.59 55.23 Correr: W |V Estimacién de Parémetro de Proceso Estocastico
349 16-ene 48 68 13.59 RE.23 ¥ Estadi Descripti Periodicidad -
£ 15-ene 48.68 13.59 55.23 v Auste de Distribucién ¥ Autocomelacion de Serie de Tiempo
351 15-ene 48.68 141 558.23 % Continuo " Discreto [ T —
N e S s
354 15-ene 48.68 45.92 g5.73| | ¥ Frchade H"’""FS'SIT T () T =
355 15-ene 48 06 48 69 55 23 Promedio Asumida [V Proyeccién de Linea de Tendencia
356 15-2ne 48 63 54 81 55 93 ¥ Extrapolacién No Lineal Pronéstico (Periodos) 3 =
357 15-ene 50 81 7983 5417 Pronésticn (Periodos) | 4 = W Lineas de Tendencia
358 15-ene 50.81 79.83 5417 IV Prueba de Nomalidad
359 15-ene 50.51 65.04 5417 m
360) 15-ene 48.70 46.22 5417 23-dic SU.BY 43,14 ST.1Z 45.86
361 15-ene 44 59 4591 53.65 25-dic 43.60 37.02 46.82 27.95
362 15-ene 44 59 4591 47.36 26-dic 51.98 40.11 59.34 56.56
363 16-ene 43.93 46.06 47.30 27-dic 46.62 35.71 55.19 48.09
364| 16-ene 43.93 46.06 47.30 28-dic 54.18 40.17 47.44 46.27
365 16-ene 43.93 46.06 47.30 29-dic 60.33 42.81 23.60 44.35
366 16-ene 43.93 46.06 47.30 30-dic 61.38 42.10 33.17 40.17
367 16-ene 43.93 47.60 47.30 31-dic 61.25 38.38 49.27 36.37
260 - A7 07 AT EN £308
2014-2018 hora a dias data horizontal varianza cov correl | data 2019 ‘ ® []

Nota: la figura muestra una ventana del software Excel ejecutando el add-in

Simulador de Riesgo. Elaboracion propia con add-in Simulador de Riesgo.
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Andlisis estadistico y de ajuste de distribuciones de los precios spot o POE

Nomb(e de la POE 2014 Nombre de la POE 2015 Nombfe de la POE 2016
Variable Variable Variable
Distribucion Multiplicativa Distribucion Normal Distribucion Gumbel
Ajustada de Beta Ajustada Ajustada Maxima
Ubicacion 21.64 Media 71.48 Alfa 47.32
Factor 133.60 Desv.Est 17.80 Beta 7.81
Alfa 1.32
Beta 0.82
Estadistico Estadistico Estadistico
Kolmogérov- 0.05 Kolmogorov- 0.04 Kolmogérov- 0.04
Smirnov Smirnov Smirnov
Prueba Prueba Estadistica Prueba
Estadistica de 0.3602 de P-Value 0.6811 Estadistica de P- 0.6389
P-Value Value
Real Real Real
Media 103.61 Media 71.08 Media 51.78
Desviacion Desviacion Desviacién
Estandar 36.77 Estandar 17.36 Estandar 11.22
Asimetria -0.33 Asimetria -0.30 Asimetria 1.46
Curtosis -1.21 Curtosis -0.59 Curtosis 6.89
Nomb(e de la POE 2017 Nombfe de la POE 2018
Variable Variable
Distribucion Normal Distribucion Laolace
Ajustada Ajustada P
Media 51.14 Alfa 61.68
Desv.Est 14.23 Beta 14.90
Estadistico Estadistico
Kolmogérov- 0.03 Kolmogérov- 0.05
Smirnov Smirnov
Prueba i
Estadistica de 0.8907 Prueba Estadistica 557
de P-Value
P-Value
Real Real
Media 51.38 Media 62.46
Desviacion Desviacion
Estandar 14.12 Estandar 18.23
Asimetria 0.02 Asimetria 0.06
Curtosis -0.41 Curtosis 0.26
Desviaciones Estandar
POE 2014 POE 2015 POE 2016 POE 2017 POE 2018
36.77 17.36 11.22 14.12 18.23
Mult. de Beta Normal Gumbel Max. Normal Laplace
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Nota: la tabla muestra los resultados obtenidos del add-in Simulador de Riesgo.

Elaboracion propia con datos de salida del Simulador de Riesgo.

Como se aprecia en la Tabla 5, el andlisis estadistico de los grupos de datos, para
los cinco afios de andlisis, otorga una diferencia significativa en las desviaciones
estandar, asi como un ajuste de distribucion diferente para cada afio, confirmando
estadisticamente que el riesgo del precio analizado esta presente. En la Figura 20
se presentan los valores de salida del add-in Simulador de Riesgo en el que se
aprecian los histogramas de frecuencias acumuladas de datos. Se puede evidenciar
de una manera gréafica que las distribuciones de probabilidad del comportamiento
anual del precio spot no guarda tendencia alguna, confirmando la existencia de

volatilidad con un nivel de precision del 95%.

Figura 20
Histogramas de frecuencias y estadisticos de salida del add-in Risk Simulator de

los 5 afios analizados

POE 2018 - Risk Simulater Data Analysis >

FEL+LPLHLESAL DD DD D D0F DS -ORF bR V-B-©5

Vista Normal

- POE 2018 {365 Ensayos) ) Estadisticas | Resultado |
- - . Numero de Pruebas 365
s - R Media 624645
7 : Mediana 60.6862
- .

Variacidn 332213

1+ Coeficiente de Variacian 0.2918
Maxima 110.1434

Minima 11.4367

Rango 598.6467

10 Asimetria 0.0603
- Curtosis 0.2614

Y20 3205 5406 L6 2406 11208’ 25% Percertil 52.7404
75% Pencentil 73.7104

Tipo [Doble vincula j | e it Certeza W Precision de Emor al 35% de Corfianza 2.9935%




POE 2017 - Risk Simulator Data Analysis X
FBHEPHLEELL DD D D00 DT - O K BT O ik Nomal
. POE 2017 (365 Ensayos) . Estadisticas | Resuttado I
| "IJ Numero de Pruebas 365
314 | Media 51.3761
o Mediana 50.9166
=7 [ Desviacion Estandar 14.1161
. Mo 199.2649
s Coeficiente de Variacidn 0.2748
154 [os Maximo 84.8369
o4 Minima 10.169%
107 o3 Rango 746671
. roz Asimetria 0.0192
ol Curtdsis 0.4145
San X0 521 7211 Xl 25% F‘ercerrt?l 40.1686
75% Percentil 60.7589
Precisién de Emor al 95% de Corfi 2.8187%
Tipo [Doble vincula _~| | dnfinto | Infinto | Certeza % [100.00] | oo o oo Ae merana
POE 2016 - Risk Simulator Data Analysis X
FBEHPEPHLEEL LD D D0 00T S - F e V-8 T O i Nomal
- POE 2016 (365 Ensayos) . Estadisticas | Resultado
| ‘..3 Numero de Pruebas 365
70 | - Media 51.7812
o o Mediana 496924
[ Desviacién Estandar 11.2236
] [ Variacidn 125.9683
P o8 Coeficiente de Variacisn 0.2167
[os Maximo 118411
7 Fos Minimo 17.8158
20 o3 Rango 100.5504
o a2 Asimetria 1.4560
o Curtdsis 6.8500
Fom 20.48 60.44 20.44 10064 1aad? 25% Percentil 45.3191
75% Percentil 58.3284
Precisién de Emor al 95% de Corfi 222367
Tipo [Cola lzquierda < _~| [ dfinto | 365872 | Certeza% | 500 | oo oo demerana
POE 2015 - Risk Simulater Data Analysis X
FHLPPHHESALL D DD DD DOF DS - O B S BT O i Nomal
- POE 2015 (365 Ensayos) . Srilcisr | Resultado |
"IJ Nimero de Pruebas 365
351 ) Media 71.0835
- o Mediana 71.0411
o Desviacién Estandar 17.3634
7 o Variacian 301.4581
2 s Coeficiente de Variacién 0.2443
= Maximo 104.0104
7 o Minimo 23.2200
101 a3 Rango B80.7504
= oz Asimetria -0.3021
a1 Curtdsis -0.5939
Y5m 53 653 853 10528” 25% Percenti 60.0564
75% Percentil 84.0743
Precisidn de Emor al 95% de Confi 2.5055%
Tipo [Cola lzquierda < _~| [ finte. | 401143 Certeza % | 500 | oo oo oo AN
POE 2014 - Risk Simulator Data Analysis X
FBEHPEPHLEEL LD D D00 DT 0L - O F V-85 O i Nomal
. POE 2014 (365 Ensayos) . Estadisticaz | Resultado
| ‘..3 Numero de Pruebas 365
47 | Media 1036124
- o Mediana 111.7857
o [ Desviacion Estandar 367718
] [ Variacidn 1,352.1659
= o Coeficiente de Variacian 0.3549
e [os Maximo 155.2354
154 os Minimo 216412
104 roa Rango 133.5582
a2 Asimetria -0.332%
] = Curtésis 12144
b=r 751 12511 (i 25% Percentil 70.5356
75% Percentil 137.781
Precision de Emor al 95% de Confianza 3.6405%

Tipo |Cola lzquierda < v | [ finte [ 422217 Certeza%| 5003
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Nota: la figura muestra varias ventanas del add-in Simulador de Riesgo. Tomado

del add-in Simulador de Riesgo de Excel.

Se analiz6 ademas la matriz de correlacion para los datos promedios diarios, del
rango de 5 afios en analisis, la cual confirma de forma estadistica la falta de
correlacion las series de datos del analisis (incluso correlacion negativa en los

precios de los afios 2016 y 2018), como se muestra en la matriz de correlacion:

C’\(;If:‘giécdign POE 2014 POE 2015 POE 2016 POE 2017 POE 2018
POE 2014 1.000 0.6103 -0.0840 0.2642 0.1581
POE 2015 0.6103 1.000 0.3151 0.2139 0.1747
POE 2016 -0.0840 0.3151 1.000 0.0458 0.1038
POE 2017 0.2642 0.2139 0.0458 1.000 -0.2774
POE 2018 0.1581 0.1747 0.1038 -0.2774 1.000

Continuando con los andlisis, se trataron los datos de precios histéricos como una
serie de 1,826 datos promedios diarios; de los cuales se obtuvo, por medio del add-
in, que la desviacion estandar de la serie de datos, llamada volatilidad, asciende a
28.82 y que la curva de distribucion de frecuencias se asemeja a una distribucion
Pearson V, con un nivel de precisién del 95%. El andlisis de las distribuciones de
probabilidad diferentes a las descritas anteriormente no esta dentro del alcance del
presente trabajo. En la Figura 21, se muestra el histograma y los datos de salida

del Ajuste de Distribucion Simple del add-in Risk Simulator, para la serie de precios.

Figura 21
Histogramas de frecuencia y estadisticas de salida del add-in Risk Simulator para

la serie de 1,826 precios spot
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POE - Risk Simulator Data Analysis X
ER;PLH LML LD DB D000 F DS - "KMV -85 O i nomsl
. POE (1826 Ensayos) . Estadisticas | Resultada |
- S Mimero de Pruebas 1826
I Media £2.0491
] T - Mediana 60.8448
~ o Desviacién Esténdar 28,8253
150 Variacion 830.2966
B Coeficiente de Varacidn 0.4236
. Méximo 155.2394
Minimo 10.1659
) Rango 145.0656
7 Asimetria 1.2146
[Fad Curtdsis 1113
tom e L g0 25% Percerti 486610
75% Percenti 79.0916
Precision de Emor al 95% de Corfi 1.9425%
Tipo [Cola lzquierda < = [ o | 353212 Certeza% | 5002 | oo oC orordS9ndeonianza
Eip'apﬁg: |Barras j Sobrepuesa l—_ICDF'I | Vistas l__I' Filtro de Datos
Min Mix  Auto {+ Mostrar todos los datos
Eje -X [v ezt |POE (1826 Ensayos) {" Mostrar solamente datos entre limite  |-Infinito e |Infinito
Mostrar solamente datos
Eje -Y v Guardar Colores | L e e e 5E| Desv Est
. R Estadisticas
Ajuste de Distrbucicn .
Dvbuct o Real Tedrco (% Confinuas Nivel de precision usado para calcular error (%) 553:
=t = — — crmtas
Sirbuean De EE € Discretas Mastrar las siguientes estadisticas en &l histograma:
Ajustar Est.; — = Bt — - 2 3‘ Decimales
Asimetia — - ™ Media [ Mediana [ lerCuartli [ 3ro Cuartil
ValorP: — Cungsis - Aluste Mastrar Decimales
Resolucidén de Histograma Grafica Eje -X |2 El: Confianza |4 El: Estadisticas |4 El:
Simulaﬂgg )l Mas Alta Pantzllz Control
. . A T R A SRR , Resolucion .
Répida r Siempre mostrar ventana en Cerrar todo | Excel |
Intervalo de Actualizacion de Datos i : primer plano Minimizar
Mas Répida | Simulacién [~ Semitransparente cuando esté = =
Betualizacion | v v 4y e R::ida Inactiva Copie &l grafico

Nota: la figura muestra una ventana del add-in Simulador de Riesgo. Tomado del

add-in Simulador de Riesgo de Excel.

Conociendo los valores de las desviaciones estandar de las series de datos de
precios, se podria mostrar mas adelante los resultados de la determinacion del valor
en riesgo y medicion de los niveles de pérdidas econdmicas al que estan expuestos

los agentes participantes del sector mayorista.

4.1.2 Determinacién de las rentabilidades logaritmicas del precio spot

A continuacion, se presentan los resultados para obtener la rentabilidad logaritmica
de los precios spot, para el rango de datos de los afios 2014 a 2018. Con el
conocimiento de la aplicacion del promedio diario de todos los precios del mercado
spot, se procedio a transformar las series de datos a valores de rentabilidades

logaritmicas de precios, tal como se mostré en el apartado 2.3.1. De esa cuenta, en
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la Tabla 6 se muestra la forma de manipulacion de datos, ejecutado para determinar
las rentabilidades de los precios. Con estos valores, se procedié nuevamente en la
elaboracion de analisis estadisticos similares a los ejecutados en el apartado
anterior. Por ejemplo, si el dia de hoy fuera de fecha 6 de enero del afio 2014, la
rentabilidad logaritmica de precio del dia de hoy seria el logaritmo natural de la
divisién del precio spot del dia de hoy 75.4182, dentro del precio spot del dia de
ayer, 5 de enero del 2014, 69.9629; obteniendo un valor mostrado en forma
porcentual de 7.51%, conocido como rentabilidad logaritmica del precio spot de la

fecha indicada.

Tabla 6
Fragmento de la aplicacion de la rentabilidad logaritmica de precios

Spo_t Rd = Rentabilidad diaria
fecha diario o
. Logaritmica
promedio

Logaritmo natural (precio de hoy /

1/01/2014  69.8931 )
precio de ayer)

2/01/2014  82.4770 16.56%
3/01/2014  86.9799 5.32%
4/01/2014  80.4464 -7.81%
5/01/2014  69.9629 -13.96%
6/01/2014  75.4182 7.51%
7/01/2014  75.4539 0.05%
8/01/2014  64.8043 -15.22%
9/01/2014  82.3305 23.94%

Nota: la tabla muestra una porcion del analisis de rentabilidades logaritmicas de

precios spot con Excel. Elaboracién propia, con datos histéricos del AMM (2020).

Luego de obtener las rentabilidades diarias logaritmicas, se procedio a elaborar los
analisis mostrados en el inciso anterior, por medio del add-in Risk Simulator. En la

Tabla 7 se muestran el resumen de salida para el andlisis de rentabilidades de
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precio separado de los 5 afios, determinando las distribuciones de probabilidades y

la desviacion estandar, con base a los valores logaritmicos de las rentabilidades.

Tabla 7

Andlisis estadistico y de ajuste de distribuciones de rentabilidad logaritmica

Nombre de la POE 2014 Nombre de la POE 2015 Nombre de la zpé)l%
Variable Variable Variable
Distribucion Cauchy Distribucion Laplace Distribucion Laplace
Ajustada Ajustada Ajustada
Alfa 0.00 Alfa 0.00 Alfa 0.01
Beta 0.06 Beta 0.08 Beta 0.07
Real Tedrica Real Teorica Real Teorica
Media 0.00 NeuN Media 0.00 0.00 Media 0.00 0.01
Desv. 52978 NeuN Desv. 41312 0.12 Desv. 51301 0.10
Est Est Est

Nombre de la

Variable POE 2017 Nomb.re dela POE 2018
Variable
Distribucion Laplace Distribucion Cauchy
Ajustada Ajustada
Alfa 0.00 Alfa 0.00
Beta 0.16 Beta 0.09
Real Tedrica Real Tedrica
Media 0.00 0.00 Media 0.00 NeuN
Desv 4 2625 0.23 Desv. 49734 NeuN
Est Est
Desviaciones Estandar de rentabilidades
POE 2014 POE 2015 POE 2016 POE 2017 POE 2018
22.78% 13.12% 13.01% 26.25% 27.34%
Cauchy Laplace Laplace Laplace Cauchy

Nota: la tabla muestra los resultados obtenidos del add-in Simulador de Riesgo.

Elaboracion propia con datos de salida del Simulador de Riesgo.
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En la Figura 22 se muestran las ventanas de resultados para los analisis de la serie
de 1,825 datos de rentabilidades del precio spot del add-in Risk Simulator. Se
cuenta con un dato de rentabilidad menos, debido a que la rentabilidad en el dia 1
de la serie de datos no se calcula porque el dia 0 de fecha 31 de diciembre del 2013,
esta fuera del analisis. Ante esta situacion, se obtuvo un ajuste de distribucion de
probabilidades del tipo Pearson V, con una desviacion estandar o volatilidad del
21.42%, con un nivel de precision del 95%.

Figura 22
Histogramas de frecuencias y estadistico salida del add-in Risk Simulator para la

serie de 1,825 datos de rentabilidades logaritmicas
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In (POE) - Risk Simulator Data Analysis x
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Nota: la figura muestra las ventanas del add-in Simulador de Riesgo. Tomado del

add-in Simulador de Riesgo de Excel.

En este punto se determind continuar los analisis utilizando los parametros
estadisticos de salida con base a las rentabilidades logaritmicas de los precios, tal

como se considerd en la parte teérica de capitulo nimero dos.
4.2 Volatilidad del precio spot y calculo del VaR

En el apartado anterior, se determind la desviacion estandar o volatilidad anual para
cada una de las series de datos del precio spot, de los afios en analisis. Ademas,
se determind la rentabilidad logaritmica de estos precios, mostrados como
porcentajes en el resumen de la Tabla 8. Con estos valores de desviaciones
estandar de los precios spot, se puede considerar que la variacion de cada uno de

los precios spot diarios, respecto al valor medio anual, para cada uno de los afos



115

en analisis no muestra consistencia, implicando la existencia de volatilidad como se
describio en la teoria del capitulo dos. Entonces, para determinar de mejor manera
el nivel de volatilidad y por ende del riesgo, se presentaran en los siguientes
apartados los calculos ejecutados para la determinacion del Valor en Riesgo VaR,

por medio de las desviaciones estandar de las rentabilidades de los precios.

Tabla 8
Resumen de desviaciones estandar de los datos histéricos

Desviaciones Serie 2014 al
estandar 2014 2015 2016 2017 2018 2018
del Precio Spot 36.772 17.363 11.224 14.116 18.227 28.825

% Rentabilidad de

. 22.78% 13.12% 13.01% 26.25% 27.34% 21.42%
Precios

Nota: la tabla muestra el resumen de las desviaciones estandar de las series de
datos analizados. Elaboracién propia con los datos obtenidos de Simulador de

Riesgo.

4.2.1 Determinaciéon del VaR del precio spot de la serie de datos historicos
de los aflos 2014 al 2018

Al utilizar la férmula para el célculo del VaR = F % S * g x+/t, segln el apartado
2.5.1.4; considerando que el valor de F, para un valor de significancia del 5% segun
la tabla del Anexo 1, es de -1.6449; si se considera ademas que el dia de hoy es
31/12/2018, entonces el precio spot fue de $66.679/MWh, y para determinar el
monto S, se multiplica este precio por el monto promedio de energia a utilizarse en
los analisis, por 36.32MWh, obteniendo un valor de S de $2,421.78. El valor de la
desviacion estandar de la serie de datos fue 21.42% y se requiere la proyecciéon de
pérdidas de 1 dia; entonces el VaR sera de -$853.38 y porcentual sera de -35.24%;
esto implica que, con un nivel de confianza del 95%, la maxima pérdida que se

puede obtener en un dia, con base al analisis historico, sera de -$853.38
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Segun la teoria indicada por de Lara (2008), el VaR se puede determinar aplicando
alguno de los percentiles de la distribucién de probabilidades de la serie histérica de
datos. Si consideramos que el VaR del precio spot es el percentil 5% para nuestro
estudio y que buscamos predecir la pérdida maxima que ocurrira en 1 dia; de esa

cuenta, se detallan los calculos elaborados para este analisis:

v El precio del mercado spot tomado sera el del ultimo dato histérico, esto
implica que nos debemos posicionar en la fecha del 31 de diciembre del
2018, siendo este dato el de $66.679/MWh.

v' La energia de la transaccion para este andlisis se considera como el
promedio de energia entre los vendedores y consumidores, siendo esto el
promedio diario de la energia entre los 99 generadores y 40 consumidores,
para el afio 2018, por un total de 36.32MWh.

v Si consideramos que la energia promedio se aplica al precio del dia de hoy,
31/12/2020, el monto de la transaccion econdmica sera de $2,421.86 llamado

el monto de hoy, para nuestro estudio.

Obteniendo lo anterior, se aplic6 el calculo de la rentabilidad logaritmica de los
precios, desarrollando los calculos completos como se mostraron en la Tabla 6,
para determinar el modelo de precios histéricos. Ahora bien, si consideramos estar
posicionados en el dia 31 de diciembre del 2018 y que el precio para el dia de
mafana 01 de enero del 2019, podria ser uno de los 1,825 precios que se
determinaron de la serie de rentabilidades logaritmicas, se desarrolla el modelo de

calculo de pérdidas como se explica a continuacion:

v' Primero existira un total de 1,825 rentabilidades logaritmicas del precio,
obtenidos desde el 31 de diciembre del 2018 hacia atras (partiendo del 01
de enero del 2014).

v' Cada una de estas rentabilidades logaritmicas se multiplicaron por el precio
del dia de hoy 31/12/2018 ($66.68/MWh), lo cual nos otorga una serie de

1,825 precios simulados.
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v Estos precios simulados, se multiplicaron por el valor medio de energia del
2018 (36.32MWh). Con esto se determina un total de 1,825 precios posibles
para el dia de mafiana 01/01/2019, llamando a esto como la posicién para
mafiana.

v' Finalmente, se obtuvo la serie de pérdidas y ganancias diarias, al restar el
monto de transaccidbn por energia del dia de hoy 31/12/2018
($2,421.86/MWh), menos cada una de las 1,826 posiciones de montos del
dia de mafiana.

v Este desarrollo se utilizara para conocer los montos de pérdidas y ganancias
diarias de la serie de datos proporcionados, con la finalidad de calcular el
VaR.

Tabla 9

Fragmento del modelo de precios historicos de los afios 2014 a 2018

Spot . L .
L _ Precio Posicion Ganancias o
Fecha diario Rd = . o .
. Simulado mafiana pérdidas
promedio
Ln (precio predio de hov x Precio simulado x Posicién de
1/01/2014 69.8931 hoy / precio anti-lo (Rd»; MWh promedio mafiana —
ayer) & 2018 monto de hoy
2/01/2014 82.4770 0.1656 78.68 2,857.90 436.04
3/01/2014 86.9799 0.0532 70.32 2,554.08 132.22
4/01/2014 80.4464 -0.0781 61.67 2,239.94 -181.92
5/01/2014 69.9629 -0.1396 57.99 2,106.25 -315.61
6/01/2014 75.4182 0.0751 71.88 2,610.70 188.84
7/01/2014 75.4539 0.0005 66.71 2,423.01 1.15
8/01/2014 64.8043 -0.1522 57.27 2,080.04 -341.82
9/01/2014 82.3305 0.2394 84.71 3,076.85 654.99
29/12/2018 57.4890 -0.0013 66.59 2,418.64 -3.22
30/12/2018 65.1515 0.1251 75.57 2,744.66 322.80

31/12/2018 66.6794 0.0232 68.24 2,478.66 56.80
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Nota: la tabla muestra un fragmento del calculo en Excel del modelo de calculos de
pérdidas y ganancias histéricas. Elaboracion propia por medio de manipulacion de
datos con Excel.

En la Tabla 9 se muestra un fragmento del modelo de precios historicos obtenidos,
junto a las pérdidas y ganancias de cada dia histérico, considerando la formulacion

aplicada por medio de Excel.

Entonces, para determinar el VaR se consider6 un nivel de significancia del 5% se
aplicé la formula de Excel del percentil nimero 5 (o 5%), sobre la serie de ganancias
o pérdidas obtenidas de los 1b825 datos, otorgando un valor total de -$661.76. El
valor porcentual de este VaR seria el dato total obtenido, dividido dentro del monto
del dia de hoy; obteniendo el VaR de -27.32%. Se puede determinar que, con un
nivel de confianza del 95% que la pérdida maxima que ocurriria en un dia seria de
-$661.76

Ahora bien, considerando los datos obtenidos en el add-in Risk Simulator,
mostrados en la Figura 22, que tuvieron una desviacion estandar es de 21.42%; al
analizar la cola izquierda de la distribucion de probabilidades, mostrada en dicha
figura, el VaR seré la cola izquierda del 5% de la gréfica, indicando ser -32.29%;
entonces en términos econdmicos, el valor en riesgo obtenido por medio del add-in
sera de -$782.02

En la Tabla 10 se muestra el resumen de los valores del valor en riesgo, obtenidos
para la serie de datos histéricos respecto a las rentabilidades logaritmicas de
precios spot para los afios 2014 al 2018. Estos valores, como la teoria indica,
representan el riesgo al siguiente dia de la serie de datos, para este analisis seria
para el primero de enero del afio 2019. Para determinar cual seria el valor del VaR
mas adecuado a utilizar, segun requiera el proceso analizado, se podria utilizar el

analisis de testeo hacia atras (backtesting), el cual implica la elaboracion de analisis
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de hipotesis nula y alternativas para analizar el éptimo, pero esta determinacion no

esta dentro del alcance del presente estudio.

Tabla 10

Resumen de valores del VaR de la serie de datos 2014 a 2018

Comparacion de técnicas Porcentual Econdémico

VaR tedrico -35.24% S -853.38
VaR por percentil 5% del histérico -27.32% S -661.76

VaR por gréfico del software add-in -32.29% S -782.02

Nota: la tabla muestra los valores en riesgo para las tres técnicas de andlisis

indicadas. Elaboracion propia por medio de manipulacién de datos con Excel.

La teoria indica que no existe un valor en riesgo correcto, si no que el valor correcto
dependera de las politicas de mitigacion que la organizacién pueda tomar, con la
finalidad de gestionar las potenciales pérdidas obtenidas por los andlisis historicos.
En el siguiente apartado, se mostraran los resultados para determinar el valor en
riesgo VaR de los siguientes 365 dias, obtenidos a partir de prondsticos de series

de datos de precios de la energia, para el siguiente afio 2019.
4.2.2 Pronéstico del precio de la energia del afio 2019y su VaR

Luego de conocer el valor en riesgo de pérdida para 1 dia, con el analisis histérico
de datos, se continué con la busqueda de la serie de valores de pérdidas y
ganancias para los 365 dias del siguiente afio; esto para determinar con la base
histérica de 5 afos, las posiciones econémicas pronosticadas que pueda obtener
un participante del Sector Mayorista de electricidad. De esa cuenta, se elaboré la
determinacién de los prondsticos de los precios spot para el afio 2019, aplicando la
base tedrica para la determinacion de precios dentro de los mercados financieros y

del commodity.
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Se presentan a continuacion, los calculos obtenidos para determinar los prondsticos
de precios diarios para el afio 2019, con base a la serie de datos anuales utilizando
cuatro técnicas: las técnicas del proceso de regresion, la técnica del proceso
estocastico; la técnica de los modelos autorregresivos integrados de medias moviles
ARIMA vy la técnica del proceso de difusion de salto con deriva y reversion a la
media. Todas estas técnicas fueron implementadas con la herramienta add-in de
Excel, Risk Simulator.

Primero se elabor6 un analisis de regresion con las 5 series de datos histéricos de
los afios 2014 al 2018, obteniendo el prondstico de salida con los parametros
indicados en la Figura 23. El add-in pudo generar, por medio del andlisis de los
datos histdricos, una prediccion con 4 grados de libertad, denominados como los
coeficientes de una curva por regresion del tipo Y = b0 + b1X1 + b2X2 + b3X3 +
b4X4, con un error estandar indicado en la siguiente figura. La descripcion de la
operatoria y calculos propios elaborador por este software quedan fuera del alcance
del presente trabajo de investigacion. Lo que interesa de este andlisis es la curva
de salida de prondstico del precio spot, para los 365 dias siguientes de andlisis. los
datos requeridos para los analisis se indican en la columna D de la toma de pantalla

de Excel que se muestra en el fragmento de imagen, denominados Pronésticos (P).

Figura 23
Datos de salida del andlisis de regresion de las 5 series de precios histéricos con

el add-in de Excel
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02- precio spot 2014 al 2018 - pronostica 2019 - Excel

Archivo  Inicio Insertar Disposicién de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Simulador de Riesgo Ayuda

Qils - rS

A B C (1] E F G H J K L M o

3 Estadisticas de Regresion

4 R-Cuadrado (Coeficiente de Determinacion) 0.1237

5 R-Cuadrade Ajustado 01139

] R-Mltiple (Coeficiente de Correlacion Miltiple) 0.3516

7 Error Estandar Estimado (EEy*) 17.1574

2 Observaciones n 365

9

14 | Resultados de la Regresion

15 Intercepto Lr(2014] Lrl2015] Ln(2018] Lr(2017)

16 I Coeficientes 45.5370 5.4028 8.9857 5.5257 -18.7128

17 Error Estandar 21.7152 29353 43134 4.3450 3.0647

18 Estadistico t 2.0870 1.6406 1.8668 1.4300 -5.1058

19 P-Value 0.0357 0.0665 0.0627 0.1536 0.0000

20 Inferior al 5% 28324 -0.3658 -0.4302 -2.6004 -24. 73897

21 Superior al 95% 28.2415 11.1753 18.4517 15.4597 -12.6858

43 Prondstico

44

45 Periodo Feal '] Frondstico [P) Error [E) Regresion RMSE: 17.0385

46 1 24.2130 564271 [32.2091

47 2 385203 520738 (135529 (~ ~ )
48 3 37838 436153 (MFTTN Real vs. Prondstico

49 L) 3T.ETS1 53.0762 [15.4010

50 5 358.0230 55.3541 [17.3252]

51 B 26.0553 55.3455 [23.8338)

52 T 25,7825 53.3074 [27.5248]

53 g 45.7040 TE.2B56 [30.5616]

4 3 544504 T1.9660 [17.4756]

55 10 544372 53,1464 13508

56 1 95.7055 54.4710 12378

57 1z 55.3105 S6.6575 [0.34731

58 13 51.0405 55.3445 [4.30371

59 1 ZB.B2TS SE.6O030 [29.9515]

] 1= 47327 BE.9724 [13.6453]

61 & 526512 55.8581 [3.20649]

62 17 531254 54,3186 1119321

63 B 542353 43,5353 4. 7604

64 19 543875 S2.3TTE 2.0097 104 ' } ' ' ' ' m i
63 20 526630 54.0236 [1. 366E6] 0 50 100 150 200 250 300 350 400

» Reporte regresion data regresion Graf hist+19 Graf pronos 19 data para Graf lteraciones ... (#) []

Nota: la figura muestra una ventana del software Excel ejecutando el add-in

Simulador de Riesgo. Elaboracion propia con el add-in Simulador de Riesgo.

En la Figura 24 se grafica el pronostico obtenido por medio del proceso de regresion
de datos histdricos para los siguientes 365 dias. Esta informacion se compara contra
los datos reales del precio spot del afio 2019, para una visualizacién grafica. Se
puede verificar que los datos pronosticados tienen picos de menor amplitud que los
precios spot reales del 2019. Se continuaron elaborando procesos de prondstico

con las técnicas que se indican a continuacion.
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Figura 24

Gréfico del prondstico por regresion de precios spot para 365 dias y su
comparativo con los precios reales 2019
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Nota: la grafica muestra las curvas del precio spot para el proceso de regresion y
real. Elaboracion propia con datos obtenidos del Simulador de Riesgo.

Seguidamente, se elaboro el prondstico de precios del spot, por medio del modelo
auto regresivo integrado de medias moviles ARIMA, del add-in Risk Simulator de
Excel, obteniendo los resultados que se muestran en la Figura 25. El programa
corrié 24 iteraciones para la elaboracion de los ajustes del pronéstico obteniendo 2
grados de libertad, para formar una ecuacion de prondstico tipo Y = b0 +b1X1
+b2X2; los datos requeridos para los analisis se indican en la columna F de la toma
de pantalla de Excel mostrado en esta figura. La descripcion de los parametros

obtenidos y célculos propios del software quedan fuera del alcance del presente

trabajo de investigacion.
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Datos de salida del andlisis del modelo ARIMA en base a la serie de precios spot

Autoguardado 02- precio spot 2014 al 2018 - pronostica 2019 - Guardado
Archivo  Inicio Insertar Disposicion de pagina Formulas Datos Revisar Vista Simulador de Riesgo Ayuda O Buscar
RS h Fe
B C D E F G H | J K L M N 0
. ARIMA (Modelos Autorregresivos Integrados de Medias Moéviles)
2
3 Estadisticas de la Regresion
4 R-Cuadrado (Coeficiente de Determinacidn) 0.8497 Criterio de Informacidn Akaike (AIC) 7.6611
5 R-Cuadrado Ajustado 0.8405 Criterio Schwarz (SC) 7.6735
6 R-Miltiple (Coeficiente de Correlacidn Miltiple) 09218 Logaritmo de Probabilidad -6990.76
7 Error Estandar Estimado (EEy*) 28.83 Estadistico Durbin-Watson (DW) 1.8707
8 | Numero de Observaciones 1825 Numero de lteraciones 24
9
17| Resultades de la Regresidn
13
19 Intercepto AR(1) MA[1)
20 Coeficientes 29020 0.9573 -0.2700
21 Error Estandar 05327 0.0073 0.0243
22 Estadistico t 5.4472 131.0074  -11.0914
23 P-Value 0.0000 0.0000 0.0000
24 Menor a 5% 37787 0.9693 -0.2299
25 Mayor a 95% 20252 0.9453 -0.3100
26
27 Grados de Libertad Prueba de Hipdtesis
28 Grados de Libertad para la Regresidn 2 Estadistico t Critico (99% confianza con diferencia de 182 2.5785
28 Grados de Libertad Residual 1822 Estadistico t Critico (95% confianza con diferencia de 182 1.9613
30 Grados de Libertad Totales 1824 Estadistico t Critico (90% confianza con diferencia de 182 1.6457
il
73 | |Pronc‘bstico |
74
75 Periodo Real (v}  Pronéstico (F) Error (E} RMSE: 11.1754
76 2 824770 58.8105 12,6665
77 3 86.9799 78.4376 8.5423 - )
78 4 804484 83.8617 (3.4152) Real vs. Prondstico
7g 5 69.9629 80.8352 (10.8723)
80 6 75.4182 72,8125 28057
81 7 75.4539 74.3963 1.0576
82 8 648043 748484 (10.0441)
83 9 82.3305 67.6506 146800
84 10 775341 77.7539 (02197}
85 11 75.3731 771846 (1.8116)
86 12 78.0725 75.5456 2.5269
87 13 86.1023 76.9585 9.1438
88 14 87.2546 82.8592 44354
89 15 87.391% 85.2716 21203
90 16 87.9851 85.9897 19953
91 17 86.8238 86.5913 0.2325
9z 18 845334 5.9555 (1.4221)
93 19 84.1690 84.2096 (0.0406)
94 20 1147938 83.4878 31.3057 0.0 } } } } j
95 21 118.0694 104.3424 137269 0 500 1000 1500 2000 2500
96 22 1179118 1122238 55880 .
97 23 108.0199 1142434 (6.2235)
98 24 11242683 107.9894 44389
og 25 1035515 109.3287 (5.7783)
100/ %6 83.9397 103.5916 (19.6519)
101 7 98.5308 88.5626 9.9682
102 28 856192 94,5344 (8.9152)
103 29 1012318 87.2719 13.9589
104 30 108.6506 96.0424 126082
105 31 1243954 103.5094 20.8850
1 Iteraciones de Datos Est Estocasticos estadistico POE GARCH Reporte de ARIMA | data ® 4

Nota: la figura muestra las ventanas del

software Excel ejecutando el add-in

Simulador de Riesgo. Elaboracion propia con el add-in Simulador de Riesgo.



124

En la Figura 26, se compara de una manera grafica el resultado de prondsticos con
la técnica del ARIMA, entregados por el add-in, contra los datos reales del precio
spot del afio 2019, para una mejor visualizacion; se pudo verificar de manera grafica,
que la grafica es casi una linea recta. Este prondstico, igualmente que el previo, se
discutira posteriormente para considerar el determinar el modelo de precios a utilizar

en la determinacién del VaR pronosticado.

Figura 26

Grafico del prondstico por regresion ARIMA de precios spot y su comparativo con
los precios reales 2019
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Nota: la grafica muestra las curvas del precio spot para el proceso ARIMA vy real.

Elaboracion propia con datos obtenidos del Simulador de Riesgo.

El tercer proceso de prondsticos considerado se ejecutd por medio del proceso

estocastico simple, determinado por el add-in de Excel. En la Figura 27 se muestran
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los datos de salida para el analisis del proceso estocastico. Previamente vale la
pena resaltar que el modelo estocéstico utiliza calculos aleatorios y probabilisticos,
en base a los parametros estadisticos de la serie de 1,825 datos historicos, para
determinar varias series de prondsticos requeridos. En este caso se limité a analizar
un total de 10 series pronosticadas, las cuales se ajustaban de mejor manera en el
rango de los valores reales maximos y minimos de la serie histérica de precios spot.
La descripcién de los pardmetros obtenidos y céalculos propios del software, quedan

fuera del alcance del presente trabajo de investigacion.

Figura 27
Datos de salida del andlisis del proceso estocastico en base a la serie del spot

02- precio spot 2014 al 2013 - pronostica 2019 - Excel

Archivo  Inicio Insertar Disposicién de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Simulador de Riesgo Ayuda DoE

R28 - e

A B C D E F G H | J KoL M N o]

Prondstico de Procesos Estocasticos

1
3 Resumen Estadistico
4

5 Un Proceso Estocastico en una secuencia de eventos o caminos generados por las leyes de probabilidad. Esto significa que iempo Media Desv. Est.
23 Proceso Estocastico: Proceso de Difusion por Salto con Flujo y Reversion por un Medio 0.0466 63.37 56.60
24 Yalor Inicial ~ 66.6794 Pasos 365.00 Tasa de Salto 9.97%  0.0493 63.39 53.62
25 Tasa de Deriva -0.94% lteraciones 10.00 Tamafio del Salto 1157 0.0521 59.72 4835
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Nota: la figura muestra las ventanas del software Excel ejecutando el add-in

Simulador de Riesgo. Elaboracion propia con el add-in Simulador de Riesgo.

En la Figura 28, se compara de una manera gréfica el resultado de los 10
prondésticos obtenidos por el proceso Estocastico, entregados por el add-in de Excel
(Ilamados como X1 hasta X10); esto contra los datos reales del precio spot del afio
2019, mostrados en la curva color azul, para una mejor visualizacion. Se muestran
ademas los valores méximos y minimos de la estimacion, asi como la desviacion
estandar de estas 10 series. Se determind que los extremos de estas series de
datos estan fuera de los parametros maximos y minimos de la serie de 5 afios

estudiada y por esto no se continu6 considerando en el andlisis.

Figura 28

Grafico de los prondsticos del proceso estocastico de precios spot y su
comparativo con los precios reales 2019
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Nota: la grafica muestra las curvas del precio spot para el proceso estocastico y

real. Elaboracion propia con datos obtenidos del Simulador de Riesgo.

El cuarto proceso de analisis considerado fue el de movimiento Browniano de
caminata aleatoria y salto con deriva. Este proceso, como se indico en el capitulo 2,
puede utilizarse para pronosticar precios de acciones, precios de Commodities
como el de la energia eléctrica y otros datos estocasticos, a partir de series se
tiempo, dada una deriva 0 una taza de crecimiento y una volatilidad. Se determiné
gue los parametros de entrada para la aplicacion de este analisis en el add-in, fueron

generados dentro del analisis del proceso estocastico mostrados en la Figura 27.

En la Figura 29 se muestra el modulo de entrada del add-in Simulador de Riesgo,
en el cual se pudieron ingresar los parametros necesitados por el simulador, siendo
estos el valor inicial del precio de $66.6794/MWh del 31 de diciembre del 2018, el
rango de crecimiento de -0.94%, el valor de la volatilidad anualizada determinada
por el proceso de prondstico de 409.24%, para un horizonte de 1 afio; con un rango
de reversion del 8.4%, considerando un valor a largo plazo de $68.03/MWh. El salto
fue de 9.97% y el tamafio de $11.57/MWh, para el calculo de 365 de prondstico;
considerando 10 iteraciones como criterio propio. El detalle descriptivo de los
calculos propios del software, quedan fuera del alcance del presente trabajo de

investigacion.

Figura 29

Médulo de entrada del proceso Browniano de caminata aleatoria y salto con deriva
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Prondsticos de Procesos Estocasticos

Los Procesos Estocasticos son secuencias de eventos o trayectonias generadas por leyes
probabilisticas donde los eventos aleatorios pueden ocurrir en el tiempo pero estdn regidos por reglas
especificas de probabilidad y estadistica. Son dtiles para pronosticar eventos alestorios (g, Precios
de los actives, tasas de interés, precio de |a electricidad).

Métodos

Maovimiento Browniano (Paseo Aleatorio) con Deniva

Movimiento Browniano Exponencial (Paseo Aleatorio) con Deriva
Proceso de Reversion a la Media con Deriva

Proceso de Difusion de Salto con Deniva

Proceso de Difusidn de Salto con Denva y Reversién a la Media
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Nota: la figura muestra las ventanas del software Excel ejecutando el add-in

Simulador de Riesgo. Elaboracion propia con el add-in Simulador de Riesgo.

El resultado obtenido de este andlisis fue un total de 50 series de datos con 365

pronésticos diarios de precios, de amplitudes varias. Se procedidé a eliminar los

valores que pudieran estar fuera del rango maximo y minimo de la serie de precios

histéricos quedando un total de 9 series de datos de precios spot de energia

eléctrica pronosticados, cuyo valor promedio se tomé como valor del precio spot del

pronéstico, tal como se muestra en la Figura 30. En esta figura igualmente se

compara la serie promedio obtenida contra los valores reales del precio spot del

2019, mostrados en la curva azul.

Figura 30

Grafico de prondsticos del proceso de movimiento Browniano de caminata

aleatoria y salto con deriva, para el precio spot y su comparativo con los precios
reales 2019
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Nota: la grafica muestra las curvas del precio spot para el proceso de Difusion de

Salto y real. Elaboracion propia con datos obtenidos del Simulador de Riesgo.

Luego del analisis de las 4 técnicas de prondsticos se precios, se consideraron
analizar inicamente tres métodos, siendo estos el de regresion, ARIMA y el proceso
de difusién de salto con deriva. Se descarta el prondéstico del proceso estocastico
debido a que cuenta con datos maximos y minimos fuera del rango de datos reales

de la serie historica.

En la Figura 31 se comparan estos tres modelos de prondstico de precio, contra el
precio real del 2019. Se muestra ademas la matriz de correlacion de estas tres
técnicas contra la serie real. El modelo de regresion puede correlacionar positivo al
precio real, pero los picos de volatilidad minimos son muy cortos para considerarlos
dentro de los analisis. El modelo ARIMA no tiene ninguna correlacion con el precio
real 2019, ya que es una curva casi plana. El proceso de difusion de salto con deriva

se correlaciona, aunque inverso, en cierta medida con el precio real.
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La serie de prondsticos de precios seleccionada es el movimiento Browniano de
caminata aleatoria y salto con deriva. A continuacién, se mostraran los calculos
elaborados para la determinacion riesgo maximo obtenido por el modelo de

pronésticos del precio spot, utilizando el concepto del VaR de los 365 dias
siguientes a la serie histérica 2014 a 2018.

Figura 31

Gréfico comparativo de las tres técnicas de prondstico y la matriz de correlacion
de precios, con la volatilidad historica
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Matriz de correlacién Precio Difusion de Salto | Precio Regresion ARIMA Precio Real 2019
Difusién de Salto 1.00 -0.39 -0.09 -0.15
Regresion -0.39 1.00 0.33 0.17
ARIMA -0.09 0.33 1.00 0.00
Real 2019 -0.15 0.17 0.00 1.00
Mdximo 223.97 88.99 67.96 111.68
Minimo 15.82 46.50 66.73 12.33
Desviacion estandar 43.57 6.41 0.21 22.73
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Nota: la grafica muestra las curvas de las técnicas pronosticadas y los resultados

de correlacion. Elaboracion propia con datos obtenidos del Simulador de Riesgo.

Para determinar las pérdidas estimadas del afio 2019, se elaboro el andlisis de la

técnica del valor en riesgo VaR, como se indicd, sobre la serie de datos

pronosticados del movimiento Browniano de caminata aleatoria y salto con deriva.

De esa cuenta, en la Figura 32 se ejemplifica el fragmento de célculos elaborados

en Excel, considerando las 9 series de datos resultantes de dicho proceso y

obtenidas por add-in. A estas series de datos, se les determiné el percentil 5% para

cada grupo de rentabilidades logaritmicas de precios diarios, para los 365 dias del

afo; considerandose este calculo como los valores en riesgo diarios, para un nivel

de confianza del 95%. La desviacion estandar de las series de datos fue de 43.57;

se compara con la desviacion estandar de la serie de datos reales del 2019, la cual

fue de 22.73; de esa cuenta el VaR pronosticado promedio anual fue de -27.05%,

obteniendo un monto de -$786.73

Figura 32

Series de datos del proceso de difusion de salto con deriva, y la determinacion del

VaR pronosticado
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1/01/2019 69.36 2,519.10 -33.05% -832.62

2/01/2019 73.06 2,653.61 -37.46% -993.99

3/01/2019 68.59 2,491.32 -34.44% -857.92
Maximo anual 223.97 8,134.73 4.27% 122.60
Minimo anual 15.82 574.46 -58.53% -2,657.39
Promedio 82.00 2,978.21 -27.05% -786.73

Nota: la grafica muestra la pantalla de salida de Excel y el fragmento de datos de

salida del VaR. Elaboracion propia con datos obtenidos del Simulador de Riesgo.

En la Figura 33 se muestra de una manera grafica los valores porcentuales del VaR
obtenidos al pronosticar los precios por medio del proceso de difusion de salto con
deriva y reversion a la media, para una estimacion de 365 dias. Dentro del presente
analisis se puede determinar que las pérdidas tienen una variacion potencial desde
4.27% (minimo anual), hasta el -58.53% (maximo anual). Cabe resaltar que el
presente andlisis se limitd a la cantidad de 9 series de datos que cumplieron el
criterio de mantener sus datos dentro rango de precios maximos y minimos

historicos.

Figura 33
Gréfico del VaR porcentual pronosticado por medio del proceso de difusién de

salto con deriva para los siguientes 365 dias de la serie de datos historicos
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Nota: la grafica muestra la curva del VaR porcentual de la serie de precios

pronosticados. Elaboracion propia con datos obtenidos del Simulador de Riesgo.

El VaR monetario del precio para esta técnica se determind multiplicando cada uno
de los datos de valores en riesgo porcentuales diarios obtenidos por la estimacion
de precios pronosticados y por el consumo lineal del ejercicio, esto es el valor de
36.32MWh de energia diarios.

En la Figura 34 se muestra el comportamiento grafico del precio pronosticado,
contra el precio real del 2019 y el comportamiento del VaR monetario pronosticado,
en un grafico de dos ejes verticales; el eje vertical de la izquierda representa el
monto econdmico del VaR y el eje vertical de la derecha muestra el precio
pronosticado, respecto el tiempo. Entonces, de una manera grafica se pudo verificar
gue cuando el precio pronosticado tiene picos en los meses de febrero, marzo, abril
y noviembre las pérdidas de esos meses se incrementan, por lo que se considera

qgue el precio de la energia eléctrica estd expuesto al riesgo del mercado. El VaR
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promedio para el pronéstico del afio 2019 fue de -27.05%, considerando una

volatilidad de precios importante para los analisis.

Figura 34

Grafico del VaR monetario y el precio spot pronosticado por medio del proceso de

difusidon de salto con deriva para 365 dias

o o o o o o o o o o o o
> Ny N N & N & > N > N
T T I T TS
NN N N SN N R AR N\
500.00 200.00
180.00
160.00
-500.00 140.00
W
S 12000 =
< -1,000.00 =S
g =
= 100.00 &
S o
« -1,500.00 ]
3 UV\ 80.00 ~
>
-2,000.00 60.00
40.00
-2,500.00
20.00
-3,000.00
— VaR Pronosticado $ —Precio pronosticado S/MWh ~ — Real 2019
Precio pronosticado Monto Real 2019 VaR VaR por el
S/MWh Pronosticado $ S/MWh Pronosticado $ percentil 5%
maximo 223.97 8,134.73 111.68 $122.60 4.27%
minimo 15.82 574.46 12.33 -$2,657.39 -58.53%
promedio 82.00 2,978.21 63.27 -786.73 -27.05%

Nota: el grafico muestra las curvas del VaR monetario y el del precio spot

pronosticados. Elaboracion propia con datos obtenidos del Simulador de Riesgo.

Si se comparan los datos del VaR en la Tabla 10, respecto al VaR promedio

obtenido de este analisis, de -$786.73/MWh, se puede determinar que maximo VaR

continuara siendo el de -$853.38. Entonces, se pueden considerar los valores en
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riesgo pronosticados e indicados en la Figura 32 para los posteriores calculos que
se elaboren sobre la gestion con los contratos derivados de futuros. Ademas, con
esta serie de valores en riesgo, cualquier agente del sector mayorista podria
considerar las mejores estrategias para mitigar el riesgo de mercado, en la fecha

gue necesite vender o consumir energia eléctrica.

En la Tabla 11 se muestra un extracto de los valores de salida del prondstico de
precios por medio de la técnica demostrada, el monto econdémico de transaccion
esperada, los precios de energia eléctrica reales el 2019, los valores diarios del VaR
pronosticado diario y el resultante del percentil 5%. Con esta informacion se obtuvo

el VaR maximo anual seria de -$287,157.47 y la volatilidad promedio de 11.31%.

Tabla 11
Determinaciéon del VaR por medio del calculo del percentil 5% para la rentabilidad

logaritmica de precios pronosticados del proceso Browniano de difusion de salto

F.’rec.lt':o Rentabilidad Monto Real Monto.VaR VaR por el
Fecha Difusion . . Pronosticado .

de Salto de Precios Promedioen$ 2019 $ percentil 5%
1/01/2019 69.36 Logaritmica 2,519.10 42.54 -832.62 -33.05%
2/01/2019 73.06 5.20% 2,653.61 69.74 -993.99 -37.46%
3/01/2019 68.59 -6.31% 2,491.32 65.49 -857.92 -34.44%
4/01/2019 66.97 -2.39% 2,432.51 68.65 -872.82 -35.88%
5/01/2019 64.60 -3.60% 2,346.42 56.88 -593.64 -25.30%
6/01/2019 61.42 -5.05% 2,230.85 55.50 -769.91 -34.51%
7/01/2019 63.21 2.87% 2,295.74 63.01 -718.45 -31.29%
26/12/2019 75.19 8.68% 2,730.98 47.46 -730.86 -26.76%
27/12/2019 83.31 10.26% 3,026.03 50.29 -1,086.03 -35.89%
28/12/2019 8234 -1.18% 2,990.68 42.82 -385.41 -12.89%
29/12/2019 7.28% 3,216.61 44.13 -1,177.13 -36.60%

88.56
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30/12/2019 o . 2.14% 3,286.32 59.06 -694.68 -21.14%
31/12/2019 o, -9.75% 298090 39.73  -1,229.06 -41.23%
maximo 79397 41.86% 8,134.73 111.68 -122.60 4.27%
minimo 1582 -50.04% 574.46 12.33  -2,657.39 -58.53%
promedio 82,00 0.05% 297821 63.27 -786.73 -27.05%
Desviaciones
sj;::::r?a' ge 43.57 11.31%  $1,087,046.96 22.73 -$287,157.47
montos

Nota: la tabla muestra un extracto del calculo del VaR por medio de la técnica del
percentil 5% de la rentabilidad de precios pronosticados. Elaboracién propia con

datos obtenidos del Simulador de Riesgo.

Se pudo determinar entonces que, dentro de los prondsticos de precios para un afio
a partir de la serie de datos historicos, existe un riesgo latente que culminara en la
existencia de los valores de pérdidas maximas futuras calculadas por medio del
VaR. De esa cuenta, restara determinar el nivel de exposicion al riesgo de mercado
al que se enfrentan las fuerzas del mercado, oferente y demandantes del Mercado
Mayorista de electricidad.

4.3 Determinacion de la exposiciéon al riesgo de mercado de los

participantes del Sector Mayorista del afio 2018

El grupo de participantes que se ha considerado a lo largo del presente estudio es
el de los agentes del Mercado Mayorista que transan energia eléctrica dentro del
mercado de oportunidad o spot. De esa cuenta, dentro del presente apartado se
consideraron las series de datos historicos de montos econémicos y montos del

activo transados a lo largo del afio 2018 por estos participantes.

Entonces, para la determinacion de la exposicion al riesgo de las dos fuerzas del

Sector Mayorista se utilizo el concepto del riesgo sistematico determinado por medio
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del coeficiente beta () y aplicado al precio de oportunidad. Se elabor6 el presente
analisis sobre los agentes del Sector Mayorista que participaron en las
transacciones del mercado spot del afio 2018. Del total de 113 participantes
productores y de 74 participantes consumidores de energia eléctrica, segun datos
de la pagina de Administrador Mayorista de Electricidad, quienes comercializaron

un total de 1,536.21 GWh dentro el mercado spot, como se indicé en la Tabla 1.

Se elaboraron andlisis separados, tanto de los generadores, donde se incluyen a
los agentes productores de energia y comercializadores que vendieron sus
excedentes de energia; asi como de los consumidores, que incluyen a los grandes
usuarios, distribuidores finales y comercializadores con su actividad de venta. Todo
esto con la finalidad de determinar el riesgo sistematico f de cada grupo de
participantes. Se pudo apreciar que algunos agentes como los comercializadores
elaboran las dos acciones de venta y compra, pero no se consider6 balancear sus
transacciones en el tiempo. Esto con la finalidad de considerarlo como un agente
puro oferente o0 demandante segun el caso, el cual tuvo su propio peso porcentual

dentro de la participacion en cada lado del mercado.

1. El add-in de Excel, Risk Simulator, tiene un limite maximo de 100 series de
datos que puede analizar en paralelo, de esa cuenta, no se pudieron analizar
las 113 series de datos de precios de los generadores, sino 99, ya que la
namero 100 correspondera a la rentabilidad del precio spot del afio 2018. Las
catorce series que se eliminaron fueron las que tuvieron una baja
participacion en términos de movimiento de energia para este afio.

2. Sobre los participantes consumidores, se delimitd a una cantidad de 40,
debido a que los restantes tuvieron balances de energia cercanos a cero,
esto es que dentro de sus transacciones anuales tuvieron alguna
participacion en venta, posiblemente como excedentes de sus transacciones
en el mercado a término. De esa cuenta, las desviaciones estandar de estos

participantes se acercaron a cero, por lo que se considero retirarlos para que
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no afectara esta gestion de riesgo individual, en el calculo de betas de este

analisis.

Para aplicar el concepto de rentabilidad de precios sobre para cada uno de los

participantes indicados, se elaboraron los siguientes calculos.

a) Se procesaron doce documentos mensuales, con la informacion de las
transacciones economicas reportadas en la pagina web del AMM del afio
2018 (AMM, 2019); los cuales tienen hojas con la informacion de las
transacciones diarias especificas de energia y montos econdmicos,
transados en el mercado spot. En la Figura 35 se ejemplifica una impresion

de pantalla de uno de estos documentos procesados.

Figura 35
Impresion de pantalla del resultado diario de transacciones de energia en kWh del

mes de julio 2018 como ejemplo
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Archivo Inicio Insertar Disposicion de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Simulador de Riesgo Ayuda £ Buscar 123 Compartir 2 Comentarios
A23 - fe ANACAPRI, S. A. v
A 8 c 1] E F G H i K L " N o P a R s T u V[~
1
2
3
4 RESULTADOS DE ENERGIA
6
7 BEGRESAR Al iINDICE
3 RESULTADO NETO DEL MERCADO DE OPORTUNIDAD EN kWh
9 Periodo del 1 al 31 de Julio del 2019, Version Revisada
10 PARTICIPANTES PRODUCTORES
11 Dial
N Frodusior 1 2 3 . 5 3 7 8 3 w n ® 13 " 15 ® ” 18 1 20 E
13| AGEM.S. A - - - - - - - - - cwranf - s Y
14 | AGRICOLA LA ENTRADA, §. A. soston | sosor| sowose| sgsen| asmae| serme| wsmer| cassee| amseer] zmne| sseaw| sweeo| seseo| asewl| szmase| camw| asmeeo| sovees| sseam| zstem| zse
15 | ABROD IZADORA DEL PDLOCHIC, S. A, carzon | ssaom| uzwon| usuenl gsuson| geeroan] gamon| grssmen| nmen] cosson| wssren] sessen| mssoo| wmin| ezeo| wssren| sseszeo| wseen| sestam| wazmie| s
16| AGROFDRESTAL EL GEDRD. 5. A - ctom) - - can) - won) - - - - - o - oo ) ‘
17 ORA, . A. crzon|  cieon| oo cmewl  ceeenl  emon|  onenl  owenl  osen| gl ool erse] e cavenl ssne]  cene| eseenl wveen|  smenl  een]
18 PIEDRA NEGRA, 5. A. - - con|  con|  cow| o ceon) - gl gonf  eenl oo genl  ese] gl el o] grenl ) s w
19| AGROPECUARIA ALTORR. 5. A. oo | 2oaon| awsson| zevsen| zwswn| zesewn| ssmon| sssen| aost] awmn| zeoswo| sesewo| aseen| eww| szeo| sssw| eowreo| ewmen| eosw| asem| e
20 _AGROPROP, S. A. - - - - - - - - - - | wew]| s - . . o)
21| AGUILAR, ARIMANY. ASOCIADOS CONSULTORES. 5. A o) - caon) - cson|  pon|  wen| i won|  on] oo - - wny o] | cnon
22 ALTERNATIVA DE ENERGIA E.S.A tosson) zaesom| orsson asan oegnon] ousen geswen mseee| srasoonl wsze] wemsso| weesoo| sceen] wezer| wiswee] swen] esan] seaee | esieon] s dean
23 |ﬂcnpnn_ s.A o] gosson gasson| gersen| owenl goson] pasen  mion] gasonl ez posef o] gemon| mson| o] gumeenf g gese| gocon| esmm| e
24| BIDMASS ENERGY. 5. A asnaseon | suansas| wmrsanoe| rorsass| wwowsss| wassen| wisrass| weommar|  sean| ersess| swwieo| ssesos| zessman| wsasio| enssen| weree| eisssnin| wssssio| s | sasseon| s
25 _CAUDALE ES S A - - - - - - - - - soo| wneol  smeo| s - sl sean B o
26 GENTRAL AGROD GUATEMALTECA, SOCIEDA arastsoi | mosaon e irazutin | staimin | yuaon russsan | ettasion | somasion | swosion| esnisaun| ssusoan | ssesinon| senmio |
27 | CINCO M. $. A. saeson | nrzoen cngsson| asesen] gesenl petcon] gsiman] gezmen geson] osser| sezmenl ersss] wseon| ool secws] gnrese| euseenl wone| szl s o
28 IZADORA COMERTITLAN, 5. A. cratson) wamon| cuamon cramen cscon| eszon eoueom @ason| pamon| enan wezon| s comon] | o] wseon] s wsozin| g wssm)| o
20 IZADORA DE ENERGIA PARA EL aomion| arroon|  awion| awses| sestie| swsen| sesias| sseeen| sasmes| semer| sssien| assase]| asseo| sees| sesew| sesie| swss]| sssw| sese| ssmsw| an
30 JZADORA ELECTRICA DE A, SA | s s o] s suzean) onston] gssen] oz geseon] ool o) escmao] o] ssson) eesn] oese] szl smn| o] o] oo
31 IZADORA ELECTRICA DEL PACIFICO, S A. | st | opamn| wason| esmos| azsi| osme| ozl suse| omnen] s swson| sossi] simo| sms| s ssn| ssmn] aomo| socon| smw] sn
22 | COMERCIALIZADORA ELECTRONOYA. S.A. sssomn |_ssnoraon | wsasose| samzae] cosomel ssmran] gawmenl sameel msmenl susse| ezl gsasel el ol casmecl snmaml saresel amim] sl szeen gse 7
) » .. | PRO3 PRO4 PROS PROG EPO1 EPO2 EPO3 EPO4 EPO5 EPO6 EPO7 EPOS EPO9 EP10 EP11 EP12 EP13 EP14 EP15 ECO1 ... + k] »
:::} /o m— ] + 80%

Nota: la grafica muestra la pantalla de salida de Excel. Elaboracion propia con datos

obtenidos del Simulador de Riesgo.
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b) Se determinaron los precios diarios de las transacciones de cada agente
participante generador y consumidor, haciendo la divisiébn entre el monto
diario econdmico en délar estadounidense $ y el aporte 0 consumo de
energia en kwWh.

c) Con la determinacion de precios diarios, se obtuvieron las rentabilidades
logaritmicas de precios diarios. En la Tabla 12 se muestran las rentabilidades
logaritmicas promedio anual para los 99 participantes generadores, cuyo

rendimiento promedio fue de 0.18% para ese afio.

Tabla 12

Rentabilidad de precios promedio de los participantes generadores

.. Rentabilidad .. Rentabilidad
Participante generador edia Participante generador Todin
AGEN, S. A. 159.7% HIDRO JUMINA, S. A. 0.6%
ngg&?@"?i'A“ZADORA DEL 2.6% HIDRO XACBAL 12.3%
AGROFORESTAL EL CEDRO, S. A. -0.2% :'DROELECTR'CA EL BROTE, S. -1.0%
AGROGENERADORA, S. A. -0.1% ;"'?AROELECTR'CA EL COBANO, 4.9%
AGROINDUSTRIAL PIEDRA NEGRA, S. A. 6.6% HIDROELECTRICA EL COROZO -0.8%
AGROPECUARIA ALTORR, S. A, -20.0% HIDROELECTRICA MAXANAL, S.A. 3.3%
AGROPROP, S. A. 550% HIDROELECTRICA RAAXHA, S. A. -0.2%
égﬁg-ﬁfT'éS'E"gAgYAASOC'ADOS -01% HIDROELECTRICA SAC-JA, S. A. -0.9%
QELEOT/'\A'\%TL'\E’ASDi ENERGIA 3.0% HIDROELECTRICA SAMUC, S. A. 1.6%
ANACAPRL S. A 61 gIEROELECTRICA SANTA ANITA, 10
HIDROELECTRICA CARMEN

- 0, 0,
BIOMASS ENERGY, S. A. a1% RO 4.9%
CAUDALES RENOVABLES S. A. 2.9% HIDROELECTRICA CHOLIVA, S. A. -3.4%

CENTRAL AGROINDUSTRIAL . .
GUATEMALTECA, SOCIEDAD ANONIMA -0.3% HIDROLECT, S. A. -2.6%
CINCOM, S. A, 7.2% HIDROPOWER SDMM, S. A. 3.1%
§OMERCIALIZADORA COMERTITLAN, S. 11.0% HIDROSACPUR. S. A 0.5%
gggfgf@élsz:gggagilzume|A 11.5% HIDROXOCOBIL, S. A. 2.7%
COMERCIALIZADORA ELECTRICA DE 8.4% INDUSTRIAS DE BIOGAS, S. A. 1.6%

GUATEMALA, S.A.
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COMERCIALIZADORA ELECTRICA DEL
PACIFICO, S. A

COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA,
S.A

COMERCIALIZADORA ORAZUL ENERGY
DE CENTRO AMERICA, LTDA.

COMPANIA ELECTRICA LA LIBERTAD, S.

A.

COMPANIA AGRICOLA INDUSTRIAL
SANTA ANA, S.A.

COMPANIA AGRICOLA, O.V., S. A.
COMPRA DE MATERIAS PRIMAS, S. A.
CONSTRUCTORA S & M

CORALITO, S. A

CUESTAMORAS COMERCIALIZADORA
ELECTRICA, S.A.

DESARROLLOS LAS UVITAS, S. A.

EL PILAR, S. A.
ELECTRO GENERACION S. A.

EMPRESA DE COMERCIALIZACION DE
ENERGIA ELECTRICA DEL INDE

EMPRESA DE GENERACION DE
ENERGIA ELECTRICA DEL INDE

ENERGIA DEL CARIBE, S. A.
ENERGIA LIMPIA DE GUATEMALA, S. A.

ENERGIAS DEL OCOSITO, S. A.
ENERGIAS RENOVABLES AMLO, S. A.
ENERGIAS SAN JOSE, S. A.

EOLICO SAN ANTONIO EL SITIO, S.A.
ESI, S. A.

GENEPAL, S. A.

GENERADORA DEL ATLANTICO, S. A.

GENERADORA DE ENERGIA EL PRADO,
S. A

GENERADORA DE OCCIDENTE LTDA.
GENERADORA DEL ESTE, S. A.

GENERADORA ELECTRICA LA PAZ, S. A.

GENERADORA ELECTRICA LAS
VICTORIAS, S. A

-41.8%

44.4%

-1.7%

1.2%

-5.5%

-3.3%
1.3%
-2.2%

-1.4%

2.1%

-0.8%

0.2%

-1.7%

81.5%

-71.8%

-4.0%

9.1%

-15.1%

3.1%

2.7%

-6.3%

8.2%

2.8%

-4.1%

1.4%

2.4%

-8.2%

1.7%

0.9%

INGENIO LA UNION, S.A.

INGENIO MAGDALENA, S.A.

INGENIO PALO GORDO, S. A.

INGENIO TULULA, S. A.

INVERSIONES ATENAS, S. A.

INVERSIONES NACIMIENTO, S. A.
INVERSIONES PASABIEN, S.A.

ION ENERGY, S. A.

JAGUAR ENERGY GUATEMALA
LLC.

MERELEC GUATEMALA, S. A.

ORAZUL ENERGY GUATEMALA' Y
CIA.S.C. A

OSCANA, S. A
OXEC, S. A

OXEC I, S. A

PANTALEON, S.A.

PAPELES ELABORADOS, S. A.

PROYECTOS SOSTENIBLES DE
GUATEMALA, S. A.

PUERTO QUETZAL POWER LLC
PUNTA DEL CIELO, S. A.
REGIONAL ENERGETICA, S. A.
RENACE, S. A.

RENOVABLES DE GUATEMALA, S.

A.
SAN DIEGO, S.A.
SERVICIOS CM, S. A.

SERVICIOS EN GENERACION, S.
A.

SIBO, S. A.

SOLARIS GUATEMALA, S. A.

TRANSMISION DE
ELECTRICIDAD, S. A.

TUNCAJ, S. A.

6.2%

1.1%

13.1%

15.3%

-2.8%

2.0%
14.7%
9.9%

11.1%

0.1%

3.2%

-0.2%

2.4%

-1.4%

-0.9%

6.9%

1.0%

-6.2%

1.4%

-0.9%

7.4%

0.8%

7.4%

-9.2%

0.0%

3.2%

-5.3%

1.3%

-1.4%



GENERADORA ELECTRICA DEL NORTE,
LIMITADA

GRUPO CUTZAN, S. A.
GRUPO GENERADOR DE ORIENTE, S. A.

GENERADORA MONTECRISTO, S. A.

2.0%

-11.2%
5.8%

0.4%

VIENTO BLANCO, S. A.

VISION DE AGUILA, S. A.

XOLHUITZ PROVIDENCIA, S. A.
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8.1%

-2.9%

-3.1%

Nota: la tabla muestra los resultados de célculo de rentabilidades de los Agentes

Generadores. Datos obtenidos de los calculos propios.

d) En la Tabla 13 se muestran las rentabilidades logaritmicas promedio anual

de los precios para los 40 participantes consumidores, del Sector Mayorista

de Guatemala, cuyo

rendimiento promedio anual

fue de 1.61%

respectivamente. Para ambos rendimientos de generadores y consumidores,

el promedio anual se denominara rendimiento b = 0.90%.

Tabla 13

Rentabilidad de precios promedio de participantes consumidores

Participante consumidor

Promedio

Participante consumidor

Promedio

AGENCIAS J. I. COHEN

APM TERMINALS QUETZAL, S. A.

CENTRAL COMERCIALIZADORA DE
ENERGIA ELECTRICA, S.A.

COMERCIALIZADORA
CENTROAMERICANA DE ENERGIA LA
CEIBA, S. A.

COMERCIALIZADORA DE ELECTRICIDAD
CENTROAMERICANA, S.A.

COMERCIALIZADORA DE ENERGIA PARA
EL DESARROLLO, S. A.

COMERCIALIZADORA DE ENERGIA SAN
DIEGO, S. A.

COMERCIALIZADORA ELECTRICA DE
GUATEMALA, S.A.

COMERCIALIZADORA ELECTRICA DEL
PACIFICO, S. A.

1.7%

0.0%

0.3%

0.0%

0.3%

2.6%

-0.1%

1.9%

0.3%

EMPRESA ELECTRICA DE
GUATEMALA, S. A.

EMPRESA PROPIETARIA DE LA RED,

S. A., SUCURSAL GUATEMALA

ENTRE RIOS SUSTAINABLE WOODS,

S. A

ENTRE RIOS, S. A.

GUATEMALA DE MOLDEADOS, S. A.

INMOBILIARIA LA ROCA, S. A.

INGENIO TULULA, S. A.
(EXPORTACION LA VEGA)

INSTITUTO DE RECREACION DE
LOS TRABAJADORES
(GUSIRTNEO000001)

INSTITUTO NACIONAL DE
ELECTRIFICACION (EDIFICIO INDE)

0.1%

0.3%

-0.4%

-0.2%

-3.8%

2.4%

0.1%

-1.0%

-0.7%




142

COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA, S.

< 21% ION ENERGY, S. A. 0.7%
COMERCIALIZADORA ELECTRICA LA ‘045 MAYORISTAS DE ELECTRICIDAD, 0,390
UNION, S. A. 0 SA. 970
g%ﬁ;ﬁg%ﬂ@gﬁmﬁkfﬂgoNOVA' S. 0.0% MERELEC GUATEMALA, S. A. 0.0%
COMERCIALIZADORA GUATEMALTECA 00% ORAZUL ENERGY GUATEMALA Y 0,390
MAYORISTA DE ELECTRICIDAD S.A. 0% Cla s C.A 3%
CUESTAMORAS COMERCIALIZADORA 00% PASTEURIZADORA FOREMOST 0,200
ELECTRICA, S.A. 0% DAIRIES DE GUATEMALA, S. A. 2%
DESTILADORA DE ALCOHOLES ¥ RONES, -0.8% RECURSOS GEOTERMICOS, S. A. 0.0%
glcsgggﬁ#%ogAADE ELECTRICIDAD DE 22.2% SOLARIS GUATEMALA, S. A. 0.3%
DISTRIBUIDORA DE ELECTRICIDAD DE Loy TERMINAL DE CONTENEDORES 0.3%
ORIENTE, S. A. 6% QUETZAL, s, A. :

: TRANSMISORA DE ENERGIA
ECONOENERGIA, S. A. 0.3% RENOVABLE S. A. 0.3%

EMPRESA DE GENERACION DE ENERGIA
ELECTRICA DEL INDE (demanda en puntos -0.2%
de Empresas Municipales)

TRANSPORTADORA DE ENERGIA

0
DE CENTROAMERICA, S. A. 0.3%

EMPRESA DE TRANSPORTE Y CONTROL 0.3% TRANSPORTISTA ELECTRICA

DE ENERGIA ELECTRICA CENTROAMERICANA, S. A. 0.3%

Nota: la tabla muestra los resultados de calculo de rentabilidades de los Agentes

Consumidores. Datos obtenidos de los calculos propios.

e) Con las series de rentabilidades logaritmicas de precios anuales, se aplicaron
los conceptos del apartado 2.5.2.2, sobre la determinacién de las matrices
de varianzas y covarianzas, tanto de los generadores como de los
consumidores respecto el precio diario del spot. Estas matrices de varianza
y covarianza se obtuvieron con el add-in Risk Simulator de Excel, como se
muestra en la impresion de pantalla de Excel de la Figura 36.

f) Con estos parametros se determinaron los coeficientes betas de cada
participante del mercado spot que se muestra en las dos tablas siguientes,
esto dividiendo cada covarianza del participante, entre su respectiva

varianza. Por ejemplo, en esa figura se puede verificar el valor del coeficiente
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beta del precio del mercado oportunidad sera 1 y para el consumidor
AGENCIAS J.I. Cohen, fue de 0.4285, ademé&s para el generador
AGROGENERADORA, S.A., el coeficiente beta fue de 0.4852. Ambos datos

implican que tienen una volatilidad menor que la del propio mercado.

Figura 36

Impresion de pantalla con datos de salida de las matrices de covarianza para los

consumidores y los generadores 2018

Autoguardada 04- betas gen cons poe 2018 - Excel Melfin Adan De Leon Castrillo
Archivo  Inicio Insertar  Disposicion de pagina  Formulas  Datos  Revisar  Vista  Simulador de Riesgo  Ayuda P Buscar % Compartir 2 Comentarios
CONCATE... ~ x « K | =B2/AR2 v
A B c D E F G H | J AR As AT AU -

1 Covarianzas Consumidores AGENCIAS APM TERN CENTRALC COMERCIA COMERCIZ COMERCIZ COMERCIZ COMERCIZ Varianzas Beta

2 | poE2018 E 0.0746 |=B2/AR] -I

3 | AGENCIAS J. 1. COHEN 0.0926 0.0926 0.4285

4 | APMTERMINALS QUETZAL, S. A. 0.0131 0.0420 0.0420 1.0020

5 | CENTRAL COMERCIALIZADORA DE ENERGIA ELECTF 0.0424 0.0440 0.0832 0.0832 0.3428

6 | COMERCIALIZADORA CENTROAMERICANA DE ENE 0.0179 0.0426 0.0582 0.0567 0.0567 0.9746

7 | COMERCIALIZADORA DE ELECTRICIDAD CENTROAR 0.0428 0.0430 0.0829 0.0576 0.0832 0.0832 0.93%6

& | COMERCIALIZADORA DE ENERGIA PARA EL DESARF 0.0418 0.0457 0.0835 0.0611 0.0828 0.3588 0.3588 0.2213

9 | COMERCIALIZADORA DEENERGIA SAN DIEGO,S. A 0.0018 0.0021 0.0000 0.0020 0.0014 0.0022 -  0.0004 0.0041 0.0041 0.4433
10| COMERCIALIZADORA ELECTRICA DE GUATEMALA, {  0.0142 0.0134 0.0122 0.0139 0.0150 0.0138 0.0168 0.0014 0.2738 0.2738 0.0518
11| COMERCIALIZADORA ELECTRICA DEL PACIFICO, 5., 0.0778 0.0422 0.0431 0.0825 0.0578 0.0827 0.0868 0.0005 0.0177 0.0877 0.8876
12| COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA, S. A. 0.0669 0.0279 0.0409 0.0705 0.0522 0.0699 0.0825 0.0019 0.0011 0.2783 0.2402
13| COMERCIALIZADORA ELECTRICA LA UNION, S. A. 0.0730 0.0220 0.0502 0.0807 0.0777 0.0808 0.0717 0.0002 0.0012 0.8548 0.0902
14| COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA, S. A. (EXPOR  0.0178 0.0007 0.0167 0.0182 0.0180 0.0184 0.0186 0.0000 0.0074 0.0183 0.9750
15 COMERCIALIZADORA GUATEMALTECA MAVORISTA-  0.0000 -  0.0000 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000 - 0.0000 0.0000 -  0.0000 0.0000 0.0000 -
16| CUESTAMORAS COMERCIALIZADORA ELECTRICA, S 0.0537 0.0192 0.0420 0.0567 0.0550 0.0560 0.0570 0.0017 0.0155 0.0565 0.9516
17| DESTILADORA DE ALCOHOLES Y RONES, S. A. 0.0173 0.0426 0.0160 0.0183 0.0174 0.0175 0.0221 0.0002 0.0057 0.1327 0.1302
18| DISTRIBUIDORA DE ELECTRICIDAD DE OCCIDENTE, . 0.0503 0.0271 0.0225 0.0544 0.0350 0.0547 0.0655 0.0022 0.0154 0.5117 0.0995
19| DISTRIBUIDORA DE ELECTRICIDAD DE ORIENTE, S./  0.0682 0.0115 0.0508 0.0753 0.0561 0.0741 0.0865 -  0.0012 0.0459 0.6976 0.0977
20 ECONOENERGIA, S. A. 0.0798 0.0432 0.0440 0.0248 0.0588 0.0849 0.0846 0.0021 0.0143 0.0874 0.9132

1 Covarianzas Generadores POE2018 | AGEN,S.A. AGROCON AGROFORE AGROGENE AGROINDL AGROPECU AGROPROF AGUILAR, 4 Varianzas Beta

2 | POE2018 0.0746 | . 0075 10000
3 | AGEN,S.A. L 0.0469 .‘. 7.82 ! 7.8226 l B3/CY3 !
4 | AGRO COMERCIALIZADORA DEL POLOCHIC, S. A. 0.0133 |- 0.03 0.10 0.0963 0.1385
5 | AGROFORESTALEL CEDRO, S. A. 0.0372 |- 0.08 - 0.01 0.15 0.1452 0.2562
6 | AGROGENERADOCRA, S. A. 0.0315 0.03 0.00 0.02 0.06 0.0650 0.4852
7 | AGROINDUSTRIAL PIEDRA NEGRA, S. A. 0.0702 |- 0.07 0.02 0.04 0.03 0.17 0.1668 0.4211
& | AGROPECUARIA ALTORR, S. A. 0.0509 |- 0.04 - 0.01 0.02 0.03 0.16 0.1649 0.3087
9 | AGROPROP,S. A. 0.0207 0.08 0.01 - 0.00 0.01 0.02 0.05 0.0535 0.3866
10| AGUILAR, ARIMANY, ASOCIADOS CONSULTORES, 5. 0.0121 0.01 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.03 0.0287 0.4208
11| ALTERNATIVA DE ENERGIA RENOVABLE, 5. A. 0.0323 0.02 - 0.00 0.03 0.01 0.02 0.00 0.01 0.0910 0.3546
12| ANACAPRL,S. A. 0.0655 |- 0.07 0.01 0.03 0.03 0.03 0.02 0.01 0.0939 0.6977
13| BIOMASS ENERGY, S. A. 0.0646 0.14 0.01 0.05 0.01 0.03 0.02 0.01 0.4865 0.1327
14| CAUDALES RENOVABLES . A. 0.0030 0.01 0.00 - 0.01 0.00 - 0.01 0.01 0.01 0.0662 0.0847
15| CENTRALAGRO INDUSTRIAL GUATEMALTECA, SOCI  0.0147 |- 0.03 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.0398 0.3692
16| CINCOM, 5. A. 0.0574 0.04 0.01 0.03 0.03 0.06 0.03 0.01 0.1557 0.4327
17| COMERCIALIZADORA COMERTITLAN, 5. A. 0.0670 |- 0.20 0.02 0.03 0.03 - 0.01 0.01 0.01 0.1986 0.3371
18 COMERCIALIZADORA DE ENERGIA PARA ELDESARR  0.0711 |- 0.00 0.02 0.03 0.02 0.09 0.02 0.01 0.1307 0.5840
19 COMERCIALIZADORA ELECTRICA DE GUATEMALA, S 0.0811 |- 0.06 0.01 0.04 0.04 0.05 0.02 0.01 0.1212 0.6689
20| COMERCIALIZADORA ELECTRICA DEL PACIFICO,S. 2 0.0675 0.14 0.03 0.07 0.01 0.08 0.04 0.01 2.2161 0.0305
21| COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA, S.A. 0.0809 0.06 - 0.00 0.05 0.05 0.01 0.01 0.00 2.3024 0.0351
22 COMERCIALIZADORA ORAZUL ENERGY DECENTRO.  0.0015 |- 0.04 0.00 0.00 - 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0063 0.2406
23| COMPARNIA ELECTRICA LA LIBERTAD, S. A. 0.0041 0.05 - 0.00 0.01 - 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0707 0.0582
24 COMPANIA AGRICOLA INDUSTRIALSANTA ANA, .. 0.0733 |- 0.24 - 0.00 0.03 0.04 0.06 0.01 0.01 0.3681 0.1992
25 COMPANIA AGRICOLA, Q.V., 5. A. 0.0343 |- 0.02 - 0.01 0.02 0.02 0.04 0.01 0.00 0.0752 0.4560
26 COMPRA DEMATERIAS PRIMAS, S. A. 0.0021 |- 0.03 - 0.00 - 0.00 0.00 0.00 0.00 - 0.00 0.0168 0.1272
27 CONSTRUCTORA S &M 0.0437 0.01 - 0.00 0.02 0.02 0.03 0.01 0.00 0.0438 0.8777 -

» Resumen Betas 2012 | Cov + Beta Gen | Cov + Beta Cons | Rent precio gen 99 +poe | Rent precio .. 1 0

Nota: la imagen muestra las pantallas de salida del célculo en Excel de los

coeficientes beta. Elaboracion propia con datos obtenidos del Simulador de Riesgo.
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En las Tabla 14 y en Tabla 15 se muestran los resumenes de los coeficientes beta
para cada participante del mercado spot de Guatemala, ademas se muestra el
riesgo con las desviaciones estandar, el peso porcentual de sus transacciones
totales en el afio respecto al total y la multiplicacién del coeficiente beta por el peso.
La suma del total indicara el coeficiente beta del sistema de participantes
vendedores de energia eléctrica y el coeficiente beta del sistema para los
participantes consumidores de energia eléctrica.

Tabla 14

Coeficientes betas, riesgos y pesos porcentuales de los Generadores

Participante generador Beta Riesgo Peso % Beta * Peso
P 9 (Desv.Est)

ENERGIA DEL CARIBE, S. A. 0.3377 0.3576 17.52% 0.0592
EMPRESA DE GENERACION DE ENERGIA
ELECTRICA DEL INDE 0.1529 0.6338 17.50% 0.0268
COMERCIALIZADORA ELECTRICA DE 0
GUATEMALA. S.A. 0.6689 0.3486 14.32% 0.0958
gm/leANlA AGRICOLA INDUSTRIAL SANTA 0.1992 0.6076 9.03% 0.0180
ORAZUL ENERGY GUATEMALA Y CIA. S. C. A. 0.3257 0.2471 7.63% 0.0248
COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA, S.A. 0.0351 1.5194 4.42% 0.0016
RENOVABLES DE GUATEMALA, S. A. 0.2808 0.4555 4.05% 0.0114
OXEC, S. A. 0.3715 0.4578 3.97% 0.0148
GENEPAL, S. A. 0.5568 0.3694 3.87% 0.0215
CENTRAL AGROINDUSTRIAL GUATEMALTECA,
SOCIEDAD ANONIMA 0.3692 0.1998 3.52% 0.0130
GENERADORA ELECTRICA DEL NORTE,
LIMITADA 0.4550 0.2955 3.45% 0.0157
JAGUAR ENERGY GUATEMALA LLC. 0.1329 0.5886 3.44% 0.0046
SAN DIEGO, S.A. 0.2566 0.5641 3.35% 0.0086
EMPRESA DE COMERCIALIZACION DE
ENERGIA ELECTRICA DEL INDE 0.2137 0.6223 3.11% 0.0066
GENERADORA DEL ESTE, S. A. 0.1934 0.7060 3.07% 0.0059
RENACE, S. A. 0.3143 0.4591 2.96% 0.0093
GENERADORA DE OCCIDENTE LTDA. 0.2100 0.5575 2.69% 0.0056
ENERGIAS SAN JOSE, S. A. 0.2864 0.3241 1.96% 0.0056
ESI, S. A. 0.4373 0.4091 1.78% 0.0078
ALTERNATIVA DE ENERGIA RENOVABLE, S. A. 0.3546 0.3020 1.63% 0.0058
INGENIO LA UNION, S.A. 0.3998 0.4326 1.53% 0.0061
INVERSIONES PASABIEN, S.A. 0.3972 0.3789 1.43% 0.0057
INGENIO PALO GORDO, S. A. 0.1353 0.6521 1.22% 0.0016
INGENIO TULULA, S. A. 0.1856 0.5530 0.97% 0.0018
EL PILAR, S. A. 0.8075 0.2149 0.92% 0.0075
QGEO COMERCIALIZADORA DEL POLOCHIC, 0.1385 0.3107 0.72% 0.0010
COMERCIALIZADORA COMERTITLAN, S. A. 0.3371 0.4463 0.65% 0.0022
OXEC I, S. A. 0.4084 0.3025 0.63% 0.0026

ELECTRO GENERACION S. A. 0.6459 0.2304 0.58% 0.0037



COMERCIALIZADORA ELECTRICA DEL

PACIFICO, S. A. 0.0305
TRANSMISION DE ELECTRICIDAD, S. A. 0.5091
COMERCIALIZADORA DE ENERGIA PARA EL 0.5440
DESARROLLO, S. A.
COMPRA DE MATERIAS PRIMAS, S. A. 0.1272
PANTALEON, S.A. 0.3564
ENERGIA LIMPIA DE GUATEMALA, S. A. 0.1141
SOLARIS GUATEMALA, S. A. 0.9471
MERELEC GUATEMALA, S. A. 0.4454
COMERCIALIZADORA ORAZUL ENERGY DE 0.2406
CENTRO AMERICA, LTDA.
HIDROELECTRICA EL BROTE, S. A. 0.2948
GENERADORA MONTECRISTO, S. A. 0.8462
INVERSIONES ATENAS, S. A. 0.7718
ION ENERGY, S. A. 0.3104
HIDRO JUMINA, S. A. 0.6758
HIDROLECT, S. A. 0.6641
HIDROELECTRICA SANTA ANITA, S.A. 0.6234
VIENTO BLANCO, S. A. 0.1950
GENERADORA DEL ATLANTICO, S. A. 0.5551
HIDROELECTRICA CHOLIVA, S. A. 0.3113
XOLHUITZ PROVIDENCIA, S. A. 0.4470
AGROPECUARIA ALTORR, S. A. 0.3087
CONSTRUCTORA S & M 0.8777
REGIONAL ENERGETICA, S. A. 0.3156
ENERGIAS DEL OCOSITO, S. A. 0.0759
HIDROXOCOBIL, S. A. 0.1874
HIDROELECTRICA SAMUC, S. A. 0.2656
INDUSTRIAS DE BIOGAS, S. A. 0.4144
DESARROLLOS LAS UVITAS, S. A. 0.4798
GENERADORA DE ENERGIA EL PRADO, S. A. 0.5210
AGROINDUSTRIAL PIEDRA NEGRA, S. A. 0.4211
GENERADORA ELECTRICA LA PAZ, S. A. 0.3139
VISION DE AGUILA, S. A. 0.1773
AGEN, S. A. - 0.0060
SIBO, S. A. 0.5120
AGROPROP, S. A. 0.3866
CAUDALES RENOVABLES S. A. 0.0447
TUNCAJ, S. A. 0.3636
SERVICIOS EN GENERACION, S. A. 0.3867
AGUILAR, ARIMANY, ASOCIADOS 0.4208
CONSULTORES, S. A.
AGROFORESTAL EL CEDRO, S. A. 0.2562
HIDROSACPUR, S. A. 0.1036
ENERGIAS RENOVABLES AMLO, S. A. 0.1885
GRUPO CUTZAN, S. A. 0.6137
COMPANIA ELECTRICA LA LIBERTAD, S. A. 0.0582
HIDROPOWER SDMM, S. A. 0.2764
HIDROELECTRICA EL COROZO 0.1834
HIDROELECTRICA CARMEN AMALIA, S. A. 0.2262
COMPANIA AGRICOLA, O.V,, S. A. 0.4560
GENERADORA ELECTRICA LAS VICTORIAS, S.
A 0.4119
PUNTA DEL CIELO, S. A. 0.3177
HIDROELECTRICA SAC-JA, S. A. 0.2224

CORALITO, S. A 0.3816

1.4907
0.3375
0.3620

0.1297
0.3753
0.6321
0.2637
0.2136

0.0793

0.5092
0.1505
0.1530
0.3239
0.1775
0.2970
0.3023
0.6382
0.3759
0.2457
0.2281
0.4067
0.2236
0.3319
0.8215
0.4579
0.3020
0.3881
0.4134
0.3153
0.4090
0.3930
0.4822
2.8007
0.2814
0.2316
0.2577
0.3803
0.3032

0.1697

0.3815
0.2453
0.4392
0.3530
0.2663
0.2251
0.3406
0.2606
0.2747

0.3022

0.3128
0.1706
0.2461

0.51%
0.50%
0.49%

0.47%
0.46%
0.34%
0.24%
0.22%

0.19%

0.17%
0.14%
0.13%
0.12%
0.10%
0.08%
0.07%
0.05%
0.04%
0.04%
0.04%
0.03%
0.03%
0.03%
0.03%
0.02%
0.02%
0.01%
0.01%
0.01%
0.01%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%

0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

0.00%

0.00%
0.00%
0.00%

0.0002
0.0026
0.0027

0.0006
0.0016
0.0004
0.0023
0.0010

0.0005

0.0005
0.0012
0.0010
0.0004
0.0007
0.0005
0.0004
0.0001
0.0002
0.0001
0.0002
0.0001
0.0003
0.0001
0.0000
0.0000
0.0001
0.0001
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
- 0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

0.0000

0.0000
0.0000
0.0000
-0.0000
-0.0000
-0.0000
-0.0000
-0.0000
-0.0000

-0.0000

-0.0000
-0.0000
-0.0000
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OSCANA, S. A. 0.3858 0.2922 0.00% -0.0000
HIDROELECTRICA RAAXHA, S. A. 0.3039 0.1569 0.00% -0.0000
HIDROELECTRICA MAXANAL, S.A. 0.2195 0.2431 0.00% -0.0000
AGROGENERADORA, S. A. 0.4852 0.2553 -0.01% -0.0000
EEAC\).YECTOS SOSTENIBLES DE GUATEMALA, 0.2579 0.3509 0.01% -0.0000
EOLICO SAN ANTONIO EL SITIO, S.A. 0.3309 0.4078 -0.03% -0.0001
ANACAPRI, S. A. 0.6977 0.3068 -0.05% -0.0003
HIDROELECTRICA EL COBANO, S. A. 0.3020 0.5373 -0.13% -0.0004
CINCO M, S. A. 0.4327 0.3951 -0.15% -0.0007
INGENIO MAGDALENA, S.A. 0.2761 0.5059 -0.15% -0.0004
GRUPO GENERADOR DE ORIENTE, S. A. 0.6963 0.3277 -0.20% -0.0014
PUERTO QUETZAL POWER LLC 0.2976 0.3271 -0.26% -0.0008
SERVICIOS CM, S. A. 0.2541 0.4743 -0.30% -0.0008
PAPELES ELABORADOCS, S. A. 0.0956 0.8773 -0.49% -0.0005
CUESTAMORAS COMERCIALIZADORA o475 0203 251% 00112
BIOMASS ENERGY, S. A. 0.1327 0.6984 -3.02% -0.0040
HIDRO XACBAL 0.2752 0.5131 -7.19% -0.0198
INVERSIONES NACIMIENTO, S. A. 0.2407 0.0975 -12.00% -0.0289

Riesgo sistémico generadores segln sus betas * peso = 0.3430

Nota: la tabla muestra los resultados de coeficientes beta de los participantes

generadores. Elaboracion propia con datos obtenidos manipulados en Excel.

Tabla 15

Coeficientes betas, riesgos y pesos porcentuales de los Consumidores

Riesgo

Participantes consumidores Beta Peso % Beta * Peso
(Desv.Est)
EMPRESA DE TRANSPORTE Y CONTROL DE
ENERGIA ELECTRICA 0.9986 0.2738 53.59% 0.5351
COMERCIALIZADORA DE ENERGIA PARA EL
DESARROLLO, S. A. 0.2213 0.5999 14.88% 0.0329
CENTRAL COMERCIALIZADORA DE ENERGIA 0.9428 0.2889 14.69% 0.1385

ELECTRICA, S.A.
ION ENERGY, S. A. 0.1046 0.7733 10.24% 0.0107
INSTITUTO NACIONAL DE ELECTRIFICACION

0,
(EDIFICIO INDE) 0.6684 0.1826 7.14% 0.0477
SOLARIS GUATEMALA, S. A. 0.9536 0.2850 6.02% 0.0574
ECONOENERGIA, S. A. 0.9132 0.2960 5.46% 0.0499
COMERCIALIZADORA GUATEMALTECA .
MAYORISTA DE ELECTRICIDAD S.A. ) 0.0000 5.35% .
COMERCIALIZADORA DE ELECTRICIDAD
CENTROAMERICANA. SA. 0.9396 0.2888 5.09% 0.0479
COMERCIALIZADORA ELECTRICA DEL 0.8876 0.2965 3.97% 0.0353

PACIFICO, S. A.
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COMERCIALIZADORA ELECTRICA DE

GUATEMALA, S.A. 0.0518 0.5240 2.44% -0.0013
COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA, S. A. 0.2402 0.5283 2.12% 0.0051
COMERCIALIZADORA CENTROAMERICANA DE o
ENERGIA LA CEIBA, S. A, 0.9746 0.2384 2.02% 0.0197
gOMERCIALIZADORA ELECTRICA LA UNION, S. 0.0902 0.9312 1.71% 0.0015
COMERCIALIZADORA ELECTRONOVA, S. A.
(EXPORTACION PANALUYA) 0.9750 0.1354 1.04% 0.0101
EMPRESA DE GENERACION DE ENERGIA
ELECTRICA DEL INDE (DEMANDA PUNTOS 0.4186 0.0201 0.47% 0.0020
EEMSs)
RECURSOS GEOTERMICOS, S. A. 0.6648 0.1854 0.41% 0.0027
INMOBILIARIA LA ROCA, S. A. 0.1814 0.3153 0.37% 0.0007
TERMINAL DE CONTENEDORES QUETZAL, S. A. 0.9952 0.1658 0.30% 0.0030
APM TERMINALS QUETZAL, S. A. 1.0030 0.2051 0.20% 0.0020
PASTEURIZADORA FOREMOST DAIRIES DE
GUATEMALA, S. A, 0.9636 0.2824 0.16% 0.0016
GUATEMALA DE MOLDEADOS, S. A. 0.0117 0.9090 0.13% 0.0000
U\IE%I?AI\)IIO TULULA, S. A. (EXPORTACION LA 0.8317 0.0424 0.13% 0.0011
TRANSPORTADORA DE ENERGIA DE
CENTROAMERICA. S. A. 0.9986 0.2738 0.10% 0.0010
TRANSPORTISTA ELECTRICA o
CENTROAMERICANA. S. A. 0.9987 0.2738 0.09% 0.0009
(S)OAI\/IERCIALIZADORA DE ENERGIA SAN DIEGO, 0.4433 0.0638 0.09% 0.0004
INSTITUTO DE RECREACION DE LOS
TRABAJADORES (GUSIRTNE0000001) 0.1483 0.8759 0.05% 0.0001
AGENCIAS J. I. COHEN 0.4285 0.3047 0.05% 0.0002
ENTRE RIOS, S. A. 0.1106 0.6009 0.02% 0.0000
EMPRESA ELECTRICA DE GUATEMALA, S. A. 0.1355 0.7032 0.01% 0.0000
TRANSMISORA DE ENERGIA RENOVABLE S. A. 0.9986 0.2738 0.01% 0.0001
DESTILADORA DE ALCOHOLES Y RONES, S. A. 0.1302 0.3648 0.00% 0.0000
ORAZUL ENERGY GUATEMALA Y CIA. S. C. A. 0.9818 0.2725 0.00% 0.0000
EMPRESA PROPIETARIA DE LARED, S. A,, -
SUCURSAL GUATEMALA 0.9985 0.2738 -0.03% 0.0003
MERELEC GUATEMALA, S. A. - - -0.04% -
ENTRE RIOS SUSTAINABLE WOODS, S. A. 0.1294 0.5742 -0.06% -0.0001
CUESTAMORAS COMERCIALIZADORA
ELECTRICA, S.A. 0.9516 0.2380 -0.07% -0.0007
MAYORISTAS DE ELECTRICIDAD, S.A. 0.9590 0.2838 -0.75% -0.0072
DISTRIBUIDORA DE ELECTRICIDAD DE
ORIENTE, S. A. 0.0977 0.8364 -7.58% -0.0074
DISTRIBUIDORA DE ELECTRICIDAD DE
OCCIDENTE, S. A. 0.0995 0.7163 -29.83% -0.0297
Riesgo sistémico de consumidores segun sus betas por peso = 0.9636
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Nota: la tabla muestra los resultados de coeficientes beta de los participantes

consumidores. Elaboracion propia con datos obtenidos manipulados en Excel.

Con esta informacién, el riesgo sistémico para los participantes generadores de
energia eléctrica es de 0.3430, implicando que el riesgo sistémico es menor que el
del mercado para estos participantes. Para los participantes consumidores, el
coeficiente beta es de 0.9636, casi acercandose a uno, implicando que el riesgo

sistémico de estos participantes es casi similar al movimiento del mercado spot.

El riesgo sistematico de ambos grupos de participantes no es igual, debido a que
este mercado no se rige por una oferta y demanda natural, sino que se basa al
requerimiento temporal de energia que es demandada por el sistema en dicho
tiempo y cuyo precio se regird por el productor mas barato en dicho momento.
Ademas, los participantes pueden transar energia en este mercado, vendiendo
excedentes o comprando faltantes de energia eléctrica, que se derive en particular
de sus contratos fijos 0 a término, determinandose entonces que los agentes estan
expuestos al riesgo mercado por las transacciones mismas que ejecuten dentro del

mercado spot.

Se determind que este analisis era necesario, al considerar que el riesgo puede ser
distinto para ambas fuerzas del mercado. De esa cuenta, se tomara la participacion
de las dos partes como de base para el analisis de las posibles posiciones que
puedan tomar estos agentes, en la implementacion de los instrumentos financieros

derivados de energia eléctrica.

4.4 Implementacién de instrumentos financieros derivados de energia

eléctrica dentro del Sector Mayorista de electricidad

En el presente apartado se mostraran los resultados del analisis de la aplicacion de
los conceptos de los instrumentos financieros derivados tipo forward, futuros y
opciones sobre el activo subyacente de la energia eléctrica, esto considerando la

informacion historica del sector mayorista de electricidad del precio de oportunidad
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de la energia eléctrica POE o mercado spot. Se resalta que el instrumento derivado

tipo swap no se analizd, como se informé al inicio del presente capitulo.

De esa cuenta, luego de la cuantificacion en los apartados anteriores sobre el nivel
de exposicion riesgo de mercado de la energia eléctrica, para los afios histéricos
2014 al 2018, asi como la construccién de prondsticos del precio de la energia para
el afio 2019 y la determinacién de los valores en riesgo VaR y el coeficiente beta
del mercado, se elabor6 la construccion de las curvas tipicas de los instrumentos
financieros indicados, como propuestas para la gestion ante la exposicion del riesgo

de mercado del sector mayorista de electricidad.

Dentro del analisis de los tres instrumentos financieros derivados se consideré como
punto de partida que el precio inicial seria llamado como precio del dia de hoy, cuyo
valor fue el dado por el mercado spot para la fecha del 31 de diciembre del afio
2018, el cual ascendio al valor de US$66.68/MWh. Este monto econdémico fue
utilizado como base para la determinacion de las rentabilidades logaritmicas diarias
del precio spot para el afio 2019. Se consideré la no existencia de un rendimiento
sobre el almacenaje del commodity, esto es a = $0; asi como también, que el
rendimiento sobre la rentabilidad de los precios anuales de los agentes
consumidores y generadores, determinados en las tablas 11 y 12 de la seccion 4.3,
como del 0.18% y 1.61% respectivamente, seria el promedio de estos por un valor
de b = 0.90%, anual.

Para simplificar los andlisis, se considerd la existencia de un Unico tamafio de
contrato por un valor de 36.32MWh, esto segun lo determinado en el apartado 4.2.1
como el monto promedio de energia diaria transada anualmente, entre generadores
y consumidores en el afio 2018. Esto es considerado suficiente para la
ejemplificaciébn y construccion de las curvas de derivados, en los andlisis
desarrollados. A continuacion, se expondran los analisis desarrollados sobre los
instrumentos tipo forward, futuro y opciones, indicando en cada apartado otros

supuestos considerados para las propuestas presentadas.
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4.4.1 Aplicacion de los instrumentos contratos forward en el sector

mayorista

Se elaboré el andlisis del comportamiento de la curva de los contratos forward,
segun lo indicado en el apartado 2.6.1, considerando que este tipo de contratos se
establece entre dos partes, que, para el sector mayorista, son los agentes
generadores (tomando la posicion corta en las transacciones), asi como de los
agentes consumidores (tomando la posicion larga). Estas transacciones pueden
elaborarse dentro Sector Mayorista, gestionado por el Administrador del Mercado

Mayorista AMM o por medio de un nuevo mercado de derivados.

Si se considera que para el dia 31 de diciembre del afio 2018 (considerado como
fecha inicial), el precio de oportunidad de la energia fue de 66.68 $/MWh, pero se
desea elaborar un contrato forward entre dos partes, para una serie de fechas
futuros para su entrega, que estarian a 30, 60, 90, 120, 150 y 180 dias a partir de
la fecha de contratacion; considerandose ademas que existié un rendimiento tedrico
de b = 0.90%; la no existencia de costos asociados a almacenamientos, esto es a
= 0% y que para el ejercicio se desea transar 1 contrato, con el tamafio de 36.32

MWh para entrega en cada uno de los dias indicados.

Entonces, el precio de entrega del forward se determiné como Fr = S;(1+ r, — b ),
con una rentabilidad n,, considerada logaritmica; ademas, que la utilidad final de
quien toma la posicién larga seria la diferencia entre el precio spot y el precio de la
entrega del forward; y para quien toma la posicion corta, la utilidad de la transaccion

seria el precio de entrega, determinada como k = S;(nr,, +a—b).

Con estos supuestos, se elaboraron los célculos por medio de hoja de calculo Excel,
con los resultados mostrados Figura 37, en donde se indica por medio de una
impresion de pantalla, los célculos ejecutados para el analisis del precio de entrega

del forward a los dias de plazo, asi como las posibles ganancias y pérdidas que
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obtuvieron los agentes Generadores, como vendedores del contrato forward; asi

como los agentes consumidores, como compradores del contrato forward.

Por lo tanto, se puede verificar que a 30 dias (fecha de entrega del 30 de enero del
2019), el precio spot se posicioné en $91.59/MWh, por lo que el agente vendedor
tuvo una desmejora teodrica en su utilidad por -$28.26/MWh, ya que el precio del
forward fue de $119.85/MWh; y el agente consumidor tuvo una ganancia en
contraparte. A 60 dias (fecha de entrega del 1 de marzo del 2019) el generador
continta con pérdida, ya que el spot de $75.31/MWh continda arriba del precio
inicial; sucediendo un cambio al dia 90 (fecha del 31 de marzo del 2019), donde el

spot de $37.33/MWh se situ6 por debajo del precio inicial.

Figura 37
Impresion de pantalla del calculo en Excel de precios de entrega y utilidades de

los agentes por medio de contratos forwards

07- derivados forwards 1 - Guardado Melfin Adan De Leon Castrilo  MA

Autoguardado (@)

Archivo Inicio Insertar Disposicin de pagina Férmulas Datos Revisar Vista simulador de Riesgo Ayuda £ Buscar 1 Compartir 2 Comentarios
CONCATE... ~ X o fe | =C38%(1+LN(C38/$GS$1)-$GS5) M
A B © D E F | G | H -

1 Se=o  Precio en t] 66.68 lUSDIMWh del 31/12/2018

2 a= 0.00% no hay almacenaje

3 beneficio consumidor = 0.18% rendimiento medio afio 2018

4 beneficio generador =_ 1.61% _rendimiento medio afio 2018

5 b=| 0.90% lpromedio de rendimientos

6 contrato forward 36.32 MWh

. n ST Fr=5;:(1+ 1,—b) k=5.(r, +a—1n) vendedor de forward, posicién corta comprador del forward, posicién larga

Fecha dia U%pﬁth Precio de entrega del utilidad k Utilidad Generador en | Generador Utilidad | Utilidad Consumidor | Consumidor Utilidad

g = T WL~ forward US$/MWH US$/MWH Ejercida US$ en US$/MWH Ejercida US$ [+

38 | 30/01/2019] 30.00 | 9150 [=C38*(1+LN(C38/ | 28.26 (28.26) (1,026.26)[ 28.26 1,026.26

88 1/03/2019]  60.00 | 7531 |$G51)-5G55) 8.49 (8.49) (30831) 8.49 308.31

98 31/03/2019] 90.00 | 3733 (21.99) 21.99 798.70 (21.99) (798.70)
128 30/04/2019| 120.00 89.57 115.19 25.63 (25.63) (930.80) 25.63 930.80

158 30/05/2019] 150.00 | 61.80 56.55 (5.25) 5.25 190.76 (5.25) (190.76)
188 20/06/2019] 180.00 | 5519 44.25 (10.93) 10.93 397.14 (10.93) (397.14)
8769
8770 pérdidas y ganancias del generador (878.77) del cosumidor 878.77
87

Nota: la imagen muestra una impresion de pantalla de Excel con los calculos de

forward. Elaboracién propia con datos obtenidos de Excel.

Dentro del andlisis, se pudo verificar que cualquier precio de oportunidad que supere
al precio de entrega, el agente vendedor obtendra resultados negativos (quien tomo

la posicion corta) y por consiguiente para su contraparte, el agente consumidor,
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obtendra utilidades positivas, en esta situacion. Al extender la evaluacion del
desempefio para cada uno de los valores spot de los 365 dias siguientes, se
obtuvieron las curvas de pérdidas y ganancias tipicas del contrato forward, tal como
se muestra en la Figura 38. Para la construccion de estas curvas, se consideraron
todos los posibles valores del precio spot del afio 2019 ordenados de menor a
mayor, contra todas las utilidades de los precios de entrega forward calculados, para
ambos agentes generadores y consumidores que se mencionaron en la Figura 37.

Figura 38
Curvas del comportamiento de las pérdidas y ganancias de los contratos forward

para las dos posiciones analizadas

Méx. de Generador Utilidad US$/MWH  Max. de Consumidor Utilidad US$/MWH

60.00
precio de enttrega de
$67.28/MWh
40.00
e
g 20.00 ganancias
S~
V)
)
o
<~ 0.00
[}
©
©
B 2000
=
o
-40.00
pérdidas
-60.00 .
Precio Spot USS/MWh
Valores
B Max. de Generador Utilidad USS/MWH B Méx. de Consumidor Utilidad USS/MWH

Spot US$/MWH .

Nota: el grafico muestra las curvas de salida de las posiciones de contratos forward.
Elaboracion propia con datos analizados en Excel.
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Cabe resaltar que el precio donde las curvas tienen utilidad cero es a partir del precio
inicial de $66.68/MWh, mas 0.5978 centavos de dolar por megavatio hora, obtenidos
por la multiplicacion del precio por el rendimiento promedio anual indicado, b =
0.90%; si este rendimiento fuera cero, el precio del cruce por 0 seria igual al precio
inicial. De esa cuenta, el agente generador tiene la curva de color azul, la cual ilustra
que al momento que el precio spot supere el precio inicial mas el rendimiento,
iniciar4 a obtener pérdidas econdmicas teoricas; que dentro del analisis este agente
tiene pérdidas minimas de -$56.60/MWh y ganancias maximas de $24.74/MWh. En
contraparte, el agente consumidor mostrado en la curva de color anaranjado

obtendria utilidades contrarias al del generador.

Con este analisis se puede determinar que el manejo de contratos forward
practicamente no proporcionarian una mitigacion completa ante el riesgo de
mercado, debido a que el precio de entrega del forward dependera el precio de
referencia del mercado de oportunidad de la energia; ademés por ser una
participacion de dos partes, la ganancia de un participante implicaré la pérdida del
otro. A continuacion, se mostraran los resultados de los analisis de la aplicacién de

los contratos derivados futuros sobre el Sector Mayorista de Guatemala.
4.4.2 Aplicacion de los instrumentos tipo futuros en el sector mayorista

Se elaboro el andlisis del comportamiento de los instrumentos tipo futuros, segun lo
indicado en el apartado 2.6.3. Considerando que este tipo de contratos se establece
dentro de un mercado organizado o ETD quien gestionaria las actividades de
compensacion, proporcionando la gestion de garantias y de compensacién entre los
participantes vendedores y compradores de contratos.

Este mercado arbitrado no podria ser manejado por el propio Sector Mayorista de
electricidad, gestionado por el Administrados del Mercado Mayorista AMM, ya que
la funcion de este AMM es la de operar el area técnica del sistema eléctrico y del
mercado de oportunidad, con el concepto de un mercado por despacho econémico.
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Por ende, se necesitara de un modelo de Camara Compensacion que gestione los

contratos futuros y los flujos econémicos, visto en la seccion 2.6.2.

Si se considera que el dia 31 de diciembre del afio 2018, seré la fecha inicial o de
contratacion para un contrato de futuros, el cual tiene un tamafio 36.32MWh; esto
en t = 0. El precio de oportunidad de la energia fue de 66.68 $/MWh, el cual se
tomara también como precio inicial del contrato futuro, f,. Ademas, el margen inicial
sera el determinado en el apartado 2.6.2, como el dato del VaR pronosticado para
el dia 01/01/2019, el cual se determin6 en la Figura 32, por -$832.62; se incluye
ademas un proceso de compensacion de dos partes, que no incluye llamadas al

margen, por fines de ejemplificacion.

Paralelamente se considera la no existencia de costos de almacenaje a ni de
rendimientos b, comisiones o0 depdsitos que se ejecutarian en un proceso real
dentro de una cémara de compensacion; de tal modo se tienen otras

consideraciones:

1. El precio del futuro se determinado por fr = Sy(1 + n, — b ), considerando a
1, como el rendimiento logaritmico del precio de oportunidad del dia t =i
dentro del precio del futuro del dia anterior t =i — 1; considerando que el
precio de entrega del futurodaraent =T

2. El precio del contrato de un futuro sera igual a 36.32MWh como se indic6 en
el apartado anterior y el precio requerido del futuro sera de $66.68/MWh.

3. El costo de base para el comprador del futuro tedricamente serd de
Br=Sy—fr y el del vendedor sera determinado como
By = fr —Sr; considerando ademas que el valor final del futuro se
determinara por S; — fr + pago inicial = Sy — fr + fo = fo, €n caso de existir

convergencia entre el precio spot y el precio del futuro f;

En la Figura 39 se muestra la impresion de pantalla de la hoja de céalculo de Excel,

para la determinacion de los calculos de los precios futuros, indicado como precio
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de cierre de futuros. Se muestran los precios diarios, los montos econémicos y los
acumulados del proceso de compensaciéon de los futuros (quienes consideran el
margen inicial de $832.62 del agente comprador, siendo este el valor del maximo
VaR determinado en apartados anteriores), ademas de los valores de base de las
posiciones larga y corta, asi como el valor de precio spot, para en i-ésimo dia de

entrega del futuro y el rendimiento logaritmico asociado de los precios.

Figura 39

Impresion de pantalla del calculo de precios de entrega, de compensacion y

determinacion de bases de futuros de un comprador

08- derivados futuros - Guardado Melfin Adan De Leon Castrillo  MA
Archivo Inicio Insertar Disposicin de pagina Férmulas Datos Revisar Vista simulador de Riesgo Ayuda £ Buscar 1 Compartir ~ §2 Comentarios
CONCATE... ~ X £ || =C10%(1+D10-$184) v
A B c E H | J K L M N o P -
1 |ANALISTS STTUACION DE FUTUROS DE ENERGIA ELECTRICA - 2019
rm= rendimiento logaritmico del spot \
3 a= - no hay almacenaje
4 b= - no hay otro rendimiento
5 .6 contrato futuro 36.32 | Mwh prom
6 |comisian generador= precio inicial 66.68 | USD/MWh
5 . . o _ _ comprador futuro - en largo - | vendedor futuro - en corto -
% de comisidn a Camara 0.00% fr=5:(1+r,-5) consumidor 8, = 5. f; generador Bre= fr— Sz
i-ésimo dia N Frecio de Monto de Monto de Base de Base de Monto Pago ejercicio =| Cor
Dia pactado de | PTecio Spot iquidacio i ion | f i F i Financiamiente | ra/venta | contrato * precio| pre
futuro & diaria diaria nsumidor[ | C nerador generador en spot inicial
8 - - - - - - - g - - P - -
31/12/2018 T ~ Vada i = 2.2 | S O S S
1/01/2019 . 210- (738.63) 19.12 694.46 (19.12) (694.46) 1,545.07 2,421.86
2/01/2019 X | 80.80 2,034.80 2,196.17 (34.48) (1,252.31) 34.48 1,252.31 2,533.10 2,421.86
12 3/01/2019 3.00 65.49 (42.85; 1,556.42)) 639.75 4.12 149.65 (4.12) (149.65) 2,378.64 2,421.86
13 4/01/2019 4.00 68.65 10.51 381.83 1,021.58 (3.23) (117.45) 3.23 117.45 2,493.37 2,421.86
14 5/01/2019 5.00 6.88 (25.71), (933.69; 87.89 10.70 388.64 (10.70) (388.64) 2,065.77 2,421.86
15 6/01/2019 6.00 X 7.97 289.30 377.19 1.36 49.37 (1.36) (49.37) 2,015.79 2,421.86
16 7/01/2019 7.00 A 16.87 612.60 ‘ 989.79 (8.00) (290.45) 8.00 290.45 2,288.57 2,421.86
17 s/01/2019 8.00 4. (148.49)| 841.30 (1.97) (71.52) 1.97 71.52 2,359.02 2,421.86
18 9/01/2019 9.00 i 128.86 970.16 (2.79) (101.22) 2.79 101.22 2,458.18 2,421.86
19 10/01/2019| 10.00 . . 1,329.57 (359.41) 15.55 564.70 (15.55; (564.70) 1,794.53 2,421.86
20[ 11/01/2019 11.00 (257.13) (616.53) 10.50 38135 (10.50) (381.35) 1,354.06 2,421.86
Pl 12/01/2019 12.00 | 46.47 1,687.69 1,071.16 (19.57) (710.74) 19.57 710.74 1,949.66 2,421.86
22 13/01/2019 13.00 514 (53.00; 1,924.90 853.74) 14.89 540.77 (14.89) (540.77) 1,276.27 2,421.86
23 14/01/2019 14.00 9 2! 45.72 1,660.63 806.89 (16.68) (605.86) 16.68 605.86 1,790.26 2,421.86
24 15/01/2019 15.00 7.74 (19.75)) (717.44 89.45 1.52 55.34 (1.52) (55.34) 1,734.03 2,421.86
25 16/01/2019 16.00 0.76 22.75 117.20 0.38 13.77 (0.38) (13.77) 1,720.21 2,421.86
26 17/01/2019 17.00 16.47 598.15 ‘ 715.35 (8.35) (303.11) 8.35 303.11 2,001.48 2,421.86
27| 18/01/2019 18.00 43.27 1,571.67 ‘ 2,287.01 (28.03) (1,018.20) 28.03 1,018.20 2,858.05 2,421.86 A
Graficol | Futuros comprador - en largo | Futuros vendedor - en corto ® < v

Nota: la tabla muestra el fragmento de los calculos en Excel del proceso de futuros

del comprador de futuros. Elaboracion propia con datos analizados en Excel.

Como se puede apreciar en la anterior figura, referente al proceso de compensacién
acumulada, se inicia con el monto de margen inicial y se obtienen distintos montos
para los i-ésimos dias de plazo de analisis, implicando que con el correr de dichos
dias de plazos, los valores acumulados seran positivos o negativos; similarmente

los precios de base se moveran de positivos a negativos para cada posicion y seran
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opuestos entre ambas posiciones, corta y larga. De la imagen podemos determinar
por ejemplo para el dia 10 de entrega del futuro, de fecha 10 de enero del 2019; que
el precio spot bajo respecto al precio spot del dia anterior, esto a $49.41/MWh,
entonces la rentabilidad logaritmica de precio se vuelve negativa, implicando un
precio futuro de $33.86/MWh.

El monto de compensacién acumulada para el comprador sera de -$359.41, esto
debido a que el cierre del futuro es menor que el del dia anterior ($70.47) y por ende
la rentabilidad logaritmica sera negativa, implicando haber recibido en su cuenta
compensatoria del dia, un total de -$1,329.57 monto que proviene de la cuenta de
su contraparte. El monto de base del comprador ascendi6 a $564.70 y como se
logra apreciar en la Figura 40, la base de la contraparte fue de -$564.70; entonces
como la contraparte tomo la posicion corta, debera aportar de su cuenta un total de
$1,329.57, acumulando por temas de compensacion un total de $ 2,024.65 para ese

mismo dia 10 de ejemplo.

Figura 40

Impresion de pantalla del calculo de precios de entrega, de compensacion y

determinacion de bases de futuros de un vendedor

Autoguardado (@ ) 08- derivados futuros - Guardado Melfin Adan De Leon Castrillo MA
Archivo Inicio Insertar Disposicidn de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Simulador de Riesgo Ayuda 2 Buscar 12 Compartir 2 Comentarios
CONCATE... ~ X« fo || =C10%(1+D10-$1$4) v
A B Cc E H | J K L M N o P -
1 |ANALISIS STTUACION DE FUTUROS DE ENERGIA ELECTRICA - 2019
2 rm= T logaritmico del spot |
3 |deposito consumidor = = 0.00%]no hay almacenaje
4 |comisién consumidor = b= 0.00%[no hay otro rendimiento
5 |deposito generador = 6. contrato futuro 36.32 |MWh prom
6 |comisian generador= 0.00% precio inicial 66.68 |USD/MWh
& de comlsién a Cémara 0.00% o= Se(1tm—b) comprador futuro - en large - |vendedor futuro —_en cirtu -
consumidor By = Sy fr generador Bre= fr—Sr
. Precio de Monto de Monto de Base de N Base de N Monto Venta ejercicio| Conl
Dia dia HEEDETE iquidacio i i iami ! i ! mprajventa | = contrato = | pre
sT diaria diaria acumulada consumidor Consumidor enerador generador en spot recio inicig 1
8 - - - - - - g - - = ~| P -
B 1/12/2013 I " Ve daol = 22 2| S O O
10 1/01/2019 . 1,571.25 2,403.87 19.12 694.46 (19.12) (694.46) 1,545.07 2,421.86 |
" 2/01/2019 . (80.80) (2,934.80, 530.93) (34.48) (1,252.31) 3448 1,252.31 2,533.10 2,421.86 E|
12 3/01/2019 3.00 65.49 42.85 1,556.42 1,025.49 4.12 149.65 (4.12) (149.65) 2,378.64 2,421.86 |
13 4/01/2019 4.00 (10.51)| (381.83) 643.66 (3.23) (117.45) 3.23 117.45 2,493.37 2,421.86
14 5/01/2019 5.00 25.71 933.69 1,577.35 10.70 388.64 (10.70) (388.64) 2,065.77 2,421.86
15 6/01/2019 6.00 (7.97)] (289.30 1,288.05 1.36 49.37 (1.36) (49.37) 2,015.79 2,421.86
16 7/01/2019 7.00 (16.87) (512.50% 675.45 (8.00) (290.45) 8.00 290.45 2,288.57 2,421.86
17 8/01/2019 8.00 4.08 148.49 823.94 (1.97) (71.52) 1.97 71.52 2,358.02 2,421.86
18 9/01/2019 9.00 (3.55)] (128.86; 695.08 (2.79) (101.22) 2.79 101.22 2,458.18 2,421.86 g
19 10/01/2019| 10.00 36.61 1,329.57 2,024.65 15.55 564.70 (15.55) (564.70) 1,794.53 2,421.86 1
20 11/01/2019 11.00 7.08 257.13 ‘ 2,281.77 10.50 381.35 (10.50) (381.35) 1,354.06 2,421.86
pal 12/01/2019 12.00 (46.47) (1,687.69; 594.08 (19.57) (710.74) 19.57 710.74 1,949.66 2,421.86
2 13/01/2019 13.00 53.00 1,924.90 2,518.98 14.89 540.77 (14.89) (540.77) 1,276.27 2,421.86
23 14/01/2019 14.00 (45.72)) (1,660.63)) 858.35 (16.68) (605.86) 16.68 605.86 1,790.26 2,421.86
24 15/01/2019 15.00 19.75 717.44 1,575.79 1.52 55.34 (1.52) (55.34) 1,734.03 2,421.86
25 16/01/2019 16.00 (0.76))| (27.75; 1,548.04 0.38 13.77 (0.38) (13.77) 1,720.21 2,421.86 |
26 17/01/2019 17.00 (16.47)| (598.15; 949.89 (8.35) (303.11) 8.35 303.11 2,001.48 2,421.86 |
27| 18/01/2019 18.00 (43.27) (1,571.67) (621.77) (28.03) (1,018.20) 28.03 1,018.20 2,858.05 2,421.86 i~

Graficol Futuros comprador - en largo | Futuros vendedor - en corto @ [ 3
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Nota: la tabla muestra el fragmento de los calculos en Excel del proceso de futuros

del vendedor de futuros. Elaboracion propia con datos analizados en Excel.

En la Figura 41, se ejemplifica graficamente la operacion de los precios de futuros
y del spot para los dias 5 al 11 de operacion. Se puede apreciar que ambos precios
no tendran una convergencia tedérica en dias exactos, debido a que se utilizan datos
promedios diarios cuando la operacion fisica de este mercado es horario. Entonces,
el precio spot del dia 10 de $49.41/MWh, es mayor al precio del futuro, de $33.86;
cuyos datos no convergen, propiciando el aparecimiento de los montos de precios

de base mostrados.

Figura 41
Gréfico de ejemplo para los precios spot y los precios de futuros para los

siguientes 10 dias de gestion

100.00
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80.00

70.00 /\é&
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60.00 /
-\-—_—__—_————-
50.00 / [ 4941
40.00 \

33.86

Precio de $/MWh

30.00

20.00
5.00 6.00 7.00 8.00 9.00 10.00 11.00

—+—Precio Spot ——Precio de cierre del futuro Precio del futuro

Nota: el grafico muestra un fragmento de las curvas de los precios spot, cierre de

futuros y del futuro de ejercicio. Elaboracién propia con datos analizados en Excel.
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A continuacion, se describen los resultados obtenidos al implementar el modelo de
contratos futuros sobre los agentes compradores y vendedores de energia eléctrica.
Si consideramos que el futuro se pacté para 30 dias, se describen a continuacién

los pasos para determinar el pago final del comprador del futuro:

1. EIl precio spot para el dia 30, de fecha 30 de enero del 2019, fue de
$91.59/MWh y el precio de cierre del mercado de futuro se estima como $
94.14/MWHh.

2. Como el precio spot subid respecto al precio pactado de entrega, el
comprador puede optar por ejercer el contrato futuro, implicando comprar la
energia por un monto de ejercicio de $2,421.86; ya que, si hubiera comprado
energia en el mercado spot, hubiera gastado un total de $3,326.73

3. Como existe un proceso compensatorio, con un monto acumulado de
$1,829.86, la diferencia que debera aportar (respecto al monto de ejercicio)
para adquirir su energia en el mercado de futuros sera de $ 592.00

4. Con este monto el comprador de energia eléctrica finalizo ya su participacion
en el mercado ejerciendo su contrato derivado y fijé el precio de compra por
$2,421.86

5. En caso de que el comprador pretendiera continuar dentro del mercado de
futuros, deberia cerrar su posicion ejerciendo la operacién contraria, esto es
vendiendo futuros por el valor de este al dia 30, por un monto de $3,419.10

a. Como cerro su posicion, debe abastecerse de energia, comprando en
el spot, por un monto de $3,326.73

b. La diferencia de montos de spot menos futuro, le da una pérdida de -
$92.36, siendo este su valor de base.

c. Como tiene un saldo ya pagado por temas de compensacion, el
comprador debera pagar finalmente un total de $1,737.49; obtenido
por la suma de la compensacion acumulada $1,829.86 y la base.

d. Con esta operacion, la utilidad teérica que obtiene sera la resta entre

el monto pagado en el mercado spot, menos el pago final; siendo el
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pago final el ajuste entre el monto de compensacion acumulada mas

el ajuste de la base. Por un total de $1,589.24

Si se ejercitan los pasos indicados del 1 al 5, considerando analizar el proceso de
futuros para 60, 90, 120, 150 y 180 dias, se obtienen los resultados mostrados en
la Tabla 16, donde se pueden apreciar las operaciones financieras que ejecuta el
comprador de energia; cuyo pago teorico fijado dentro del mercado de futuros, para
cualquier valor de precio spot fue de $1,589.24; pero si este agente ejerce el

contrato, el monto que pagara igualmente sera fijado a un valor de $2,421.86.

Considerando ahora la operacion financiera para un agente vendedor de energia en
el mercado de futuros, para la venta de 1 contrato, con los mismos parametros, pero

para ejemplificar a 90 dias, se detallan los pasos ejecutados:
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Tabla 16

Operaciones financieras que puede ejecutar el comprador de futuros

Pago

S . aSor . . Vende _
I-esimo . Precio Monto de Monto eJer(i|C| Comport legrenf|al el futuro Base = .Pag‘i Pago fijo
dia Preci de 0= final = compra final = _
. compensa compra/ ael A para = spot -
pactad 0 cierre contrat . ejercicio - en spot - base +
acumulad venta precio . cerrar pago
ode Spot del o* compensacio venta compens .
a en spot . del spot su final
futuro futuro precio n L futuro a
e posicion
inicial
30.00 91.59 94.14 1,829.86 3,326.73 2,421.86 Sube 592.00 3,419.10 (92.36) 1,737.49 1,589.24
60.00 75.31 74.52 1,117.26 2,735.24 2,421.86 Sube 1,304.60 2,706.50 28.74 1,146.00 1,589.24
90.00 37.33 9.75 (1,235.23) 1,355.84 2,421.86 Baja 3,657.09 354.00 1,001.84 (233.40) 1,589.24
120.00 89.57 96.16 1,903.25 3,253.15 2,421.86 Sube 518.61 3,492.49 (239.34) 1,663.91 1,589.24
150.00 61.80 47.19 124.88 2,244.57 2,421.86 Baja 2,296.98 1,714.12 530.45 655.33 1,589.24
180.00 55.19 62.68 687.49 2,004.46 2,421.86 Baja 1,734.37 2,276.73 (272.27) 415.22 1,589.24

Nota: la tabla muestra la gestion de futuros a 30, 60, 90, 120, 150 y 180 dias, considerando el precio final de pago del

comprador de futuros. Elaboracién propia con datos analizados en Excel.
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Operaciones financieras que puede ejecutar el vendedor de futuros
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i-6simo Precio Venta Compra Ingreso
p . Monto  ejercicio . . _ el futuro Base = Venta por fijado =
dia Precio de Monto de - Recibo final = : —
. compra/ = Comporta M para compra cierre = spot +
pactado Spot cierre compensa . ejercicio -
venta  contrato el precio - cerrar futuro - base + venta
de ST del acumulada * : compensacion
futuro futuro en spot precio del spot su spot compensa por
inicial posicion cierre
30.00 9159 94.14 (164.62) 3,326.73 2,421.86 sube 2,586.48 3,419.10 92.36 (72.25) 3,254.48
60.00 75.31 7452 54798 2,735.24 2,421.86 sube 1,873.88 2,706.50 (28.74) 519.24  3,254.48
90.00 37.33 9.75 2,900.47 1,355.84 2,421.86 baja (478.62) 354.00 (1,001.84) 1,898.64 3,254.48
120.00 89.57 96.16 (238.01) 3,253.15 2,421.86 sube 2,659.87 3,492.49 239.34 1.33 3,254.48
150.00 61.80 47.19 1,540.36 2,24457 2,421.86 baja 881.50 1,714.12 (530.45) 1,009.91 3,254.48
180.00 55.19 62.68 977.75 2,004.46 2,421.86 baja 1,44411 2,276.73 272.27 1,250.02  3,254.48

Nota: la tabla muestra la gestién de futuros a 30, 60, 90, 120, 150 y 180 dias, considerando el precio final de pago del

vendedor de futuros. Elaboracion propia con datos analizados en Excel.
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. El precio spot para el dia 90, de fecha 31 de marzo del 2019, fue de
$37.33/MWh y el precio de cierre del mercado de futuro se estima como $
9.75/MWh, segun calculo tedrico.

. Como el precio spot bajo respecto al precio pactado de entrega, el vendedor
puede optar por ejercer el contrato futuro, implicando vender la energia por
un monto de $2,421.86; ya que, si hubiera vendido energia en el mercado
spot, hubiera recibido un total de $1,355.84

. Como existe un proceso compensatorio, del cual a la fecha el comprador
tiene un monto acumulado de $2,900.47, el monto total que recibira por
entregar su energia en el mercado de futuros sera de -$478.62 obteniendo
una pérdida en su transaccion.

. Con este monto el vendedor de energia eléctrica finalizd ya su participacion
en el mercado ejerciendo su contrato derivado y fija la venta de su energia
por $2,421.86

. Ante esta situacion, el vendedor del futuro podria mejor cerrar su posicion
ejerciendo la operacién contraria, esto es comprando futuros por un monto
de $354.00

a. Como cerré su posicion, puede vender su energia en el spot, por un
monto de $1,355.84

b. La diferencia de montos de futuro menos el monto por venta en spot,
le da una pérdida de -$1,001.84, siendo este su valor de base.

c. Como tiene un saldo ya pagado por temas de compensacion
acumulada de $2,900.47, el comprador recibira finalmente un total de
$1,898.64; obtenido por la suma de la compensacion acumulada y la
base.

d. Con esta operacion, el ingreso fijado que obtiene sera la suma entre
la venta en el mercado spot de $1,355.84, mas la venta de cierre de
$1,898.64; fijando un ingreso total de $3,254.48
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Si se ejercitan los pasos indicados del 1 al 5, considerando analizar el proceso de
futuros para 30, 60, 120, 150 y 180 dias, se obtienen los resultados mostrados en
la Tabla 17. En ella se pueden apreciar las operaciones financieras que ejecuta el
vendedor de energia, cuyo ingreso tedrico fijado dentro del mercado de futuros, para
cualquier precio spot, fue de $3,254.48. Pero si este agente ejerce el contrato, el
monto que pagara, igualmente sera fijado a un valor de $2,421.86, obteniendo luego
del ajuste con la compensacion acumulada, un monto igual al indicado en la

columna de recibo final.

En la Figura 42 se muestra el grafico de montos de ingresos del vendedor y montos
de pagos del comprador en el mercado de futuros, incluyendo los montos que
considera el precio spot; siendo estos montos respecto al analisis de venta o
adquisiciéon de 1 contrato de futuros, elaborado para los 365 dias del afio 2019. Se
puede verificar que el comprador de futuro puede fijar el desembolso econémico por
su energia en $1,589.24 a lo largo del afio; y que el vendedor del futuro puede fijar
su ingreso en $3,254.48 de la misma manera.

Figura 42

Grafico de ingresos y pagos finales de los agentes con futuros
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Nota: el grafico muestra las curvas del monto de compra-venta del spot, asi como
los montos fijos del comprador y vendedor de futuros. Elaboracion propia con datos

analizados en Excel.

Para estimar las posibles utilidades que los agentes podrian obtener por las
transacciones de compra o venta de energia, se puede verificar de una manera
grafica en la Figura 43, en la cual se comparan los montos de transaccion contra el
evolutivo del precio spot del afio 2019. Se puede verificar que para el precio de
entrega de $66.68/MWh, el monto de ejercicio sera de $2,421.86/MWh. Al
considerar al agente comprador del futuro, este podria fijar su compra por el monto
de ejercicio, al existir precios spot superiores al del ejercicio. Pero si cierra su
posicibn y compra en spot, por los procesos compensatorios, podra fijar una
cantidad de pago por el monto de $1,589.24/MWh. Ahora bien, si el precio de
oportunidad continda a la baja, como el mostrado para el dia 90 de la Tabla 16,
tendra un monto de pago final de -$233.40, implicando que recibira una utilidad

siempre que el precio spot sea menor a $43.76/MWh. Con este ejemplo, se puede
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deducir que el comprador tendra utilidades siempre que el precio de oportunidad se

ubigue en el area sombreada de rojo en la figura indicada.

Figura 43

Grafico de estimacion de utilidades por contratos futuros
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Nota: el grafico muestra las areas de utilidades econdmicas por la gestion de
contratos futuros para los compradores y vendedores. Elaboracion propia con datos

analizados en Excel.

Para analizar al agente vendedor, este podria vender la energia al monto de
ejercicio por $2,421.86/MWh al existir precios spot menores al precio de ejercicio,
fijlando asi sus ingresos. Pero si cierra su posicion y vende en spot, por Ios procesos
compensatorios, podra fijar una cantidad de ingreso por el monto de
$3,254.48/MWh. Ahora bien, si el precio de oportunidad continda al alza, como el
mostrado para el dia 30 de la Tabla 17, tendr4 un monto de venta por cierre de -

$72.25, implicando que recibira una pérdida siempre que el precio spot sea mayor
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a $89.60/MWh. Con este ejemplo, se puede deducir que el vendedor tendra
utilidades siempre que el precio de oportunidad se ubique en el area sombreada de
café de la Figura 43. La determinacion especifica de utilidades reales, no son parte

de los alcances del presente trabajo de tesis.

Como se pudo apreciar, la gestion al riesgo de mercado, determinado por la
volatilidad de precios del mercado de oportunidad del sector mayorista de
electricidad, pudo ser gestionada por medio de la implementacién de los
instrumentos derivados tipo futuros del activo subyacente de energia eléctrica, para
los agentes compradores y vendedores de energia eléctrica. Las operaciones
adicionales que puedan elaborarse agentes compradores y vendedores respecto a
seguros y otras tasas; asi como los montos econdémicos debido al proceso de
intermediacién de Camara de Compensacion quedan también fuera del alcance de

esta investigacion.

Como ultima consideracién de la gestion de instrumentos futuros, se puede indicar
que ambas partes, oferentes y demandantes del activo subyacente, pueden
predecir los valores de ingresos o gastos, segun vendan o compren energia
respectivamente en el mercado de futuros, ante subidas o bajadas del precio de
referencia; implicando que la desviacion estandar o volatilidad de la serie de precios
finales obtenidos pudiera ser cercana a cero.

4.4.3 Aplicacion de los instrumentos tipo opciones en el sector mayorista

A continuacion, se muestran los resultados obtenidos del andlisis de
implementacion de los instrumentos derivados tipo opciones, dentro de las
transacciones de compra y de venta de energia eléctrica del sector mayorista de
electricidad de Guatemala; considerando la elaboracion de las transacciones dentro
de un mercado organizado, el cual pueda proveer la accién de arbitraje dentro de

estas transacciones.
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Para analizar las opciones, se consideré que el tamafio de un contrato de opcién
tipo call era de 36.32MWh y que el precio de ejercicio de la opcion K., era de
$66.68/MWh. Para determinar el valor de la prima C, se considero aplicar un valor
porcentual al precio de ejercicio, considerado como la sumatoria de las
rentabilidades de los generadores y consumidores del mercado spot del 2019,
mostrados en la Tablas 11y en la Tabla 12 del apartado 4.3, por un valor del 1.79%.
Con este dato se pudo determinar que la primar tendria un valor de $1.20/MWh.
Como se indic6 anteriormente, se consider6 que la gestion se elaboraria dentro de
un mercado organizado, pero no se consideran otros costos adicionales como

seguros o depdsitos que se requeririan para este arbitraje.
4.4.3.1 Operacion financiera de opciones tipo call

Entonces, si se pacta un contrato de opciones para entregarse en 30 dias
posteriores a la compra, con los pardmetros indicados anteriormente se considera
primero la gestién para un agente vendedor de energia, o generador, quien desea
cubrir sus operaciones. Este compraria una opcién a compra, considerandose como

comprador de opcidn tipo call y tomaria la posicion larga de la transaccion.

1. Para la fecha t =0, del 31 de diciembre del 2018, este agente desea
asegurar ingresos minimos de por lo menos, el precio spot de ese dia, por el
monto de $2,421.86; implicando un precio de ejercicio de $66.68/MWh.

2. Para fijar ese precio, este agente comprd una opcién call K., pagando una
prima C, al precio de $1.20/MWh, con un monto de $43.43 como transaccion
inicial.

3. A 30 dias, esto en fecha del 31 de enero del 2019, el precio spot fue de
$91.59/MWh, lo cual es superior al precio de la opcion call K.

4. De esa cuenta, el generador procedera a vender su energia en el mercado
spot, por un monto total de $3,326.73 ya que no tiene la obligacion de ejercer

Su posicion.
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5. En ese momento, el generador obtuvo un ingreso superior a lo que hubiera

sido la venta de ejercicio; por ende, la utilidad sera la resta entre el ingreso

del punto cuatro, menos el monto de opciony la prima; siendo U,q—compra =

Sr — (K. + C) por un monto de $861.45

Si se ejercitan los pasos indicados del 1 al 5, considerando analizar el proceso de

opciones para 60, 90, 120, 150 y 180 dias, se obtienen los resultados mostrados en

la Tabla 18, donde se pueden apreciar las operaciones financieras que se

ejecutarian con la opcion tipo call. Se puede apreciar que los dias 30, 60 y 120, el

precio del mercado de oportunidad es superior al precio de ejercicio, entonces el

generador puede obtener utilidades crecientes. Para los dias 90, 150 y 180 el precio

es menor al ejercicio, por ende, el comprador puede ejercer la opcion call y

obtendria un ingreso fijo, pero ningun tipo de utilidad adicional, donde igualmente

perdera el monto de la prima -$43.43

Tabla 18

Operaciones financieras que puede ejecutar el comprador de opcion tipo call

. Comprador

- Spot Monto de Compra Comprador Call ut.

Fecha ésimo US$/MWH ejercicio en Spot Call Utilidad Eiercida
dia US$/MWH P US$/MWH s

30/01/2019 30 91.59 2,421.86 3,326.73 23.72 861.45
1/03/2019 60 75.31 2,421.86 2,735.24 7.43 269.95
31/03/2019 90 37.33 2,421.86 1,355.84 -1.20 -43.43
30/04/2019 120 89.57 2,421.86 3,253.15 21.69 787.86
30/05/2019 150 61.80 2,421.86 2,244.57 -1.20 -43.43
29/06/2019 180 55.19 2,421.86 2,004.46 -1.20 -43.43

Nota: la tabla muestra un fragmento de calculos respecto a las utilidades del

comprador de opciones tipo call. Elaboracion propia con datos analizados en Excel.

En su contraparte esta el suscriptor de la opcion call, quien vende una opcion con

la necesidad de comprar energia eléctrica en una fecha pactada y toma la posicién
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corta de la transaccion. Para este caso, si se consideran las mismas condiciones
para las fechas pactadas, este agente podria tener pérdidas al momento que el
precio de oportunidad sea superior al precio de ejercicio, como se muestra en la
Tabla 19; por ejemplo para el dia 30, él desembolsaria un monto por compra en
spot por $3,326.73 ya que su contraparte no ejercio la opcion call y obtendria una
utilidad U,g11—pende = C — (St — K..), en este caso de pérdida por -$861.45; para los
dias 90, 150 y 180 el precio del spot es menor al ejercicio, por ende puede ejercer
la venta de la opcidn call, teniendo una utilidad de por lo menos $43.43

Tabla 19

Operaciones financieras que puede ejecutar el vendedor de opcidn tipo call

s vemo o MOTOSE  comen | UGSl Vepdstor o
US$/MWH US$/MWH US$
30/01/2019 30 91.59 2,421.86 3,326.73 -23.72 -861.45
1/03/2019 60 75.31 2,421.86 2,735.24 -7.43 -269.95
31/03/2019 90 37.33 2,421.86 1,355.84 1.20 43.43
30/04/2019 120 89.57 2,421.86 3,253.15 -21.69 -787.86
30/05/2019 150 61.80 2,421.86 2,244.57 1.20 43.43
29/06/2019 180 55.19 2,421.86 2,004.46 1.20 43.43

Nota: la tabla muestra un fragmento de calculos respecto a las utilidades del

vendedor de opciones tipo call. Elaboracién propia con datos analizados en Excel.

En la Figura 44 se muestra la grafica de utilidades de la gestion financiera de
contratos tipo call; aca el area azul es la que muestra las utilidades de comprador
de la opciodn tipo call; en este caso el agente vendedor del activo subyacente es el
generador de energia eléctrica. Se verifica que cuando el precio spot es superior al
precio de ejercicio de $66.68/MWh, este optara por comprar energia en el mercado
de oportunidad; cuando el precio del mercado de oportunidad es menor al precio de

ejercicio, este optara por ejercer la opcion call y tendria una pérdida por el monto de
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la prima. Al momento de existir un valor de spot igual al precio de ejercicio este
agente tendra $0 de utilidades, pero el precio cuya pérdida cambiara a utilidad $0 o
superior serd de $66.19, segun célculos obtenidos por medio de Excel. Su
contraparte, el suscriptor de la opcion call, tendria utilidades mostradas en el area

amarilla de la referida figura.

Figura 44

Gréfico de utilidades por la gestion de contratos tipo call
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Nota: el grafico muestra las curvas de utilidades obtenidas por la gestion completa
de contratos tipo call. Elaboracion propia con datos analizados en Excel.

4.4.3.2 Operacion financiera de opciones tipo put

Ahora, si se pacta un contrato de opciones para adquirirse en 30 dias posteriores a
la compra, con los pardmetros indicados inicialmente, considera la gestion para un

agente comprador de energia, o un Gran Usuario, quien desea cubrir sus
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operaciones; éste compraria una opcién a venta, considerandose como comprador

de opcidn tipo put y tomara la posicion larga de la transaccion.

1. Para la fecha t =0, del 31 de diciembre del 2018, este agente desea
asegurar su presupuesto de compra de energia, por un precio similar al spot
de ese dia, siendo este el precio de ejercicio por $66.68/MWh.

2. Para fijar ese precio, este agente comprd una opcion put K,,, pagando una
prima C, al precio de $1.20/MWh, con un monto de $43.43 como transaccion
inicial.

3. A 30 dias, esto en fecha del 31 de enero del 2019, el precio spot fue de
$91.59/MWh, lo cual es superior al precio de la opcion put K,,.

4. De esa cuenta, el usuario procedera a ejercer su contrato put, pagando un
monto de $2,421.86 por la energia requerida.

5. En ese momento, el usuario obtuvo un monto de compra menor al que
hubiera pagado en el mercado de oportunidad, asegurandose por lo menos

una pérdida minima Uyyt—compra = Kc — (St + C), por un monto de -$43.43

Si se ejercitan los pasos indicados del 1 al 5, considerando analizar el proceso de
opciones para 60, 90, 120, 150 y 180 dias, se obtienen los resultados mostrados en
la Tabla 20, donde se pueden apreciar las operaciones financieras que se
ejecutarian con la opcién tipo put. Se puede apreciar que los dias 30, 60 y 120, el
precio del mercado de oportunidad es superior al precio de ejercicio, entonces el
usuario puede fijar su precio de compra con una pérdida minima de -$43.43; para
los dias 90, 150 y 180 el precio es menor al ejercicio, por ende el usuario comprador
puede no ejercer la opcién put y podria comprar energia en el mercado spot,
obteniendo utilidades a su favor, ya que compraria a menor precio que el

presupuestado; por ejemplo el dia 90, podria obtener utilidades de $1,022.59

Tabla 20

Operaciones financieras que puede ejecutar el comprador de opcion tipo put
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i- Monto de Comprador Comprador

‘s Spot N Compra o Put Ut.

Fecha ésimo USS/MWH ejercicio en Spot Put Utilidad Eiercid
dia US$/MWH P US$/MWH jercida

Us$

30/01/2019 30 91.59 2,421.86 3,326.73 -1.20 -43.43
1/03/2019 60 75.31 2,421.86 2,735.24 -1.20 -43.43
31/03/2019 90 37.33 2,421.86 1,355.84 28.15 1,022.59
30/04/2019 120 89.57 2,421.86 3,253.15 -1.20 -43.43
30/05/2019 150 61.80 2,421.86 2,244.57 3.69 133.86
29/06/2019 180 55.19 2,421.86 2,004.46 10.30 373.97

Nota: la tabla muestra un fragmento de calculos respecto a las utilidades del

comprador de opciones tipo put. Elaboracion propia con datos analizados en Excel.

En su contraparte esté el suscriptor de la opcidn put, quien vende una opcion con la
necesidad de vender energia eléctrica en una fecha pactada y toma la posicién corta
de la transaccion. Para este caso, si se consideran las mismas condiciones, este
agente podria tener pérdidas minimas y constantes al momento que el precio de
oportunidad sea superior al precio de ejercicio, como se muestra en la Tabla 21; por
ejemplo para el dia 30, él recibiria una monto fijo por la venta de energia de
$2,421.86 y una utilidad Upy¢—yenge = C — (K. — St), €n este caso como perdida por
-$43.43; para los dias 90, 150 y 180 el precio del spot es menor al ejercicio, entonces
obtendra pérdidas aun mayores, ya que su contraparte no ejercera la opcion y
entonces vendera su energia en el mercado spot a precios menores al que habria

fijado inicialmente.

Tabla 21

Operaciones financieras que puede ejecutar el vendedor de opcidn tipo put
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i-ésimo Spot M_ontp Qe Compraen Vendgflor Vende_dor_Put
Fecha dia US$/MWH ejercicio Spot Put Utilidad Ut. Ejercida
US$/MWH US$/MWH Uss

30/01/2019 30 91.59 2,421.86 3,326.73 1.20 43.43

1/03/2019 60 75.31 2,421.86 2,735.24 1.20 43.43
31/03/2019 90 37.33 2,421.86 1,355.84 -28.15 -1,022.59
30/04/2019 120 89.57 2,421.86 3,253.15 1.20 43.43
30/05/2019 150 61.80 2,421.86 2,244.57 -3.69 -133.86
29/06/2019 180 55.19 2,421.86 2,004.46 -10.30 -373.97

Nota: la tabla muestra un fragmento de calculos respecto a las utilidades del

vendedor de opciones tipo put. Elaboracion propia con datos analizados en Excel.

En la Figura 45 se muestra la grafica de utilidades de la gestion financiera de
contratos tipo put; aca el area verde muestra las utilidades de comprador de la
opcion put, en este caso el agente comprador del activo subyacente, siendo el Gran
Usuario de energia eléctrica. Se verifica que cuando el precio spot es superior al
precio de ejercicio de $66.68/MWh, este optard por ejercer la opcion y pagara la
prima para poder obtener el activo; cuando el precio del mercado de oportunidad es
menor al precio de ejercicio, este optara por comprar energia en el mercado spot.
Al momento de existir un valor de spot igual a $65.48/MWh (obtenido por la
diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de la prima), este agente tendra $0
de utilidades; pero el precio cuya ganancia cae de $0 y se fije en -$43.43, sera de
$66.19/MWh, segun calculos obtenidos por medio de Excel. Su contraparte, el
suscriptor de la opcion put, tendria utilidades mostradas en el area celeste de la

referida figura.

Figura 45
Grafico de utilidades por gestion de contratos tipo call
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Nota: el grafico muestra las curvas de utilidades obtenidas por la gestién completa

de contratos tipo put. Elaboracién propia con datos analizados en Excel.
4.4.3.3 Operaciones financieras con ambos tipos de opciones

Luego de los andlisis desarrollados en los incisos anteriores, se pueden resumir las
acciones necesarias para que ambos agentes del Sector Mayorista de electricidad,
los generadores de energia y los consumidores o grandes usuarios, incluyendo
algun agente comercializador de energia, puedan tratar de gestionar riesgo de
mercado del precio de energia eléctrica.

Se pudo identificar que el generador de energia eléctrica puede operar como un
comprador de opcion tipo call, pero también podria operar como un suscritor de
opcion tipo put, dentro del mercado de derivados. Ambos escenarios se muestran
en la Figura 46 (a), considerando que puede obtener ganancias al momento de

existir un precio de mercado superior al precio de ejercicio, pero puede obtener una
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pérdida fija. El precio de equilibrio para las operaciones call sera igual al ejercicio,
de $66.68/MWh, pero el cambio de pérdida fija a utilidad sera de $66.19/MWh; para
las operaciones put, el precio de equilibrio sera de $65.48/MWh, siendo este el
ejercicio menos el precio de prima; y el precio de paso de pérdida a utilidad fija sera
de $66.19/MWh.

En la Figura 46 (b), se muestran las transacciones que puede tomar un consumidor
o Gran Usuario del mercado; éste podria operar como un comprador de opcion put,
obteniendo utilidades cuando el precio del mercado es menor al del ejercicio,
tomando la posicién larga y tendria un precio de equilibrio de $65.48/MWh; en esta
situacién, el precio de paso de utilidades a pérdidas fijas sera de $66.19/MWh.
Paralelamente podria optar por ser un suscriptor de una opcion call, con la posicion
corta, considerando tener pérdidas incrementales al momento que el precio spot
supere el ejercicio, cuyo punto de equilibrio seria $66.68/MWh y el paso de ganancia

constante haya las pérdidas seria en el precio de $66.19/MWh.

Figura 46
Grafico de gestidon de utilidades con opciones, de los agentes Generadores y

Consumidores de energia
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Nota: el grafico muestra las curvas de gestion de opciones para los (a) Generadores
y para los (b) Consumidores. Elaboracién propia con datos analizados en Excel.
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Con el resumen mostrado, sobre las cuatro estrategias principales que pueden
generarse con los contratos tipo opciones, se puede determinar que un generador
0 un consumidor puede mitigar en cierta medida el riesgo de mercado del precio
spot del sector mayorista de electricidad de Guatemala, ya que al momento de tomar
la posicion larga de las opciones, puede optar a asegurar algun tipo de ganancia
econOmica; pero al optar la posicion corta, puede incurrir en pérdidas mayores al

que pagaria por el valor de la prima.

4.5 Discusion de resultados sobre la determinacién del riesgo de mercado
y sobre la implementacion de instrumentos financieros derivados de

energia eléctrica

En los apartados anteriores se pudieron determinar los pardmetros estadisticos
asociadas a los datos historicos del precio de la energia del mercado de
oportunidad, para los afios 2014 al 2018, asi como el prondstico de precios para el
afo 2019, del sector mayorista de electricidad. De estos andlisis, se pudieron
determinar y medir los niveles de riesgo de mercado, partiendo primeramente del
concepto de volatilidad medida por el concepto de la desviacion estandar, para cada
serie de datos de precios promedios diarios, para los afios de analisis, asi como la
beta del mercado para el afio 2018. Seguidamente se mostr6 cOmo se comportaria
el mercado de oportunidad al operar ante transacciones de instrumentos derivados

tipo forwards, futuros y opciones.

A continuacién, se presenta la discusion de resultados ante los procesos de analisis
utilizados para la determinacion del riesgo de mercado y posteriormente, se
mostraran las propuestas de mitigacion de los riesgos por medio de los instrumentos

derivados del precio de la energia eléctrica.
4.5.1 Discusion de resultados para la determinacion del riesgo de mercado.

Se determind que cada una de las series anuales de precios spot, para los afios

2014 al 2018, tienen valores de desviaciones estandar muy distintas entre si, siendo
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estos 36.77, 17.36, 11.22, 14.12, 18.23, respectivamente. Igualmente, se pudo
determinar que cada serie de datos puede ajustarse a distintas distribuciones de
probabilidad. Seguidamente, al analizar los precios del mercado spot promedios
diarios como una sola serie de datos, se determiné que la desviacion estandar fue
de 28.82 y que la curva de distribucién de frecuencias se asemeja a una distribucion
Pearson V. Ante estos analisis se consideré que la mejor manera de explicar las
volatilidades y riesgos del mercado seria la implementacion por medio de las
rentabilidades logaritmicas de los precios del mercado spot, como se indico en el

capitulo nimero dos.

Entonces, al aplicar el concepto del calculo de las volatilidades de precios, con base
a las rentabilidades logaritmicas histéricas, se obtuvieron resultados de
desviaciones estandar con valores de 22.78%, 13.12%, 13.01%, 26.25% y de
27.34%, para los cinco afios en andlisis. Ademas, las series de rentabilidades de
precios se ajustan nada mas a dos tipos de distribuciones de probabilidad, siendo
estas Cauchy y Laplace, logrando entonces en cierta medida, reducir el nUmero de
distribuciones de probabilidad para analisis. Al analizar la serie de datos continua
de rentabilidades logaritmica de precios de cinco afios, una desviacion estandar de
21.42%, con un nivel de precision del 95%, cuya densidad de probabilidades se
ajusta a una distribucién tipo Pearson V. Este calculo sera considerado como la

medicion del riesgo de mercado, del sector mayorista de electricidad.

Al analizar los montos de energia transados en el afio 2018, dentro del mercado de
oportunidad o spot, se pudo determinar que las fuerzas de la oferta (vendedores de
energia eléctrica, con una muestra de 99 participantes) y de la demanda
(consumidores de energia eléctrica, con una muestra de 40 participantes)
gestionaron un promedio diario de energia por 36.32MWh. Con estos datos y
considerando los valores de rentabilidades logaritmicas de precios de la serie de
datos anual (promedios anuales, para los cinco afios de analisis), se calcularon los

montos del VaR tedricos.
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Igualmente, el parametro calculd un monto de -$853.38 como la maxima pérdida
econOmica para el dia siguiente a la serie de datos. Porcentualmente, el VaR se
calculé como -35.24%, esto considerando que el precio inicial era $66.68/MWh,

como el precio del dia anterior, 31 de diciembre del 2018.

Bajo el concepto del VaR determinado como el percentil 5% de la serie de datos
histéricos de las rentabilidades logaritmicas, se pudo calcular que el VaR fue del -
27.32%, con un monto de -$661.76; ademas, por medio del add-in, se pudo
determinar que el VaR fue de -32.29%, mostrando un monto de -$782.02. Se
consider6 que tedricamente no existe un valor en riesgo que sea correcto, sino que
este dependera de la estrategia de mitigacién de riesgo que cada organizacion
pueda soportar dentro de sus operaciones.

De esa cuenta y ante los conceptos de la determinacion de la volatilidad histérica,
se construyo el prondstico de los precios del mercado spot para el afio siguiente,
2019. De esa cuenta se ejercitaron cuatro modelos de prondsticos de precios, cuya
finalidad fue la de determinar los posibles valores de VaR y por ende del riesgo de
mercado afecto a los agentes del Sector Mayorista. Las cuatro técnicas utilizadas
fueron el proceso de regresion, el proceso estocastico, el modelo auto regresivo
integrados de medias moviles ARIMA y el proceso de difusién de salto con deriva y
reversion a la media. Todos calculados con la herramienta add-in de Excel, Risk

Simulator.

Con los modelos de prondsticos calculados, se elabor6 una evaluacion grafica de
las curvas de series obtenidas, contra la curva del precio spot real 2019, incluyendo
una comparaciéon de los rangos de precios pronosticados, respecto a los rangos
reales; con este andlisis se descartaron las curvas obtenidas por los procesos
estocasticos. Con los datos obtenidos de los procesos de regresion, ARIMA y de
difusidon de salto con deriva, se determin6 que la curva cuya volatilidad numérica se
asemejara a la curva real (segun se muestra en la Figura 31), era la del proceso de

difusién de salto con deriva, con un dato de 43.57 (aunque con una correlacién
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negativa de -0.15), respecto a la volatilidad real del 2019, por 22.73; las curvas de
regresion y ARIMA tenian volatilidades muy bajas, por lo que fueron descartadas

para los siguientes analisis.

Con los valores pronosticados de rentabilidades de precios, obtenidos por el
proceso de difusion de salto con deriva, se determiné la serie de datos de valores
diarios del VaR, cada uno de los dias del afio 2019. Con esta serie de valores en
riesgo, cualquier agente del sector mayorista podria considerar las mejores
estrategias para mitigar el riesgo de mercado; pero para fines del presente trabajo
de tesis, se considera tomar el monto del VaR pronosticado del primer dia del afio
2019, el cual se calcul6 como -$832.62 (segun la Figura 32). Este monto se utilizé
como margen inicial dentro del andlisis del proceso de compensacion de los

contratos futuros, en los siguientes apartados.

Ante la determinacion de los niveles de riesgo de mercado y considerando el
prondstico de precios del mercado de oportunidad para el afio 2019, se pudo
determinar que el riesgo seria de 11.31% y que las pérdidas econémicas maximas
esperadas en el afio se estimarian de -$287,157.47; demostrando con ello que la
exposicién al riesgo esta presente en las transacciones del sector mayorista,
debido a la volatilidad indicada de los precios. De esa cuenta, en la medicién
del riesgo sistémico para los datos histéricos del 2018, para una muestra de 99
agentes generadores de energia eléctrica y para 40 agentes consumidores; los
oferentes obtuvieron un coeficiente beta de 0.3430 y los demandantes un
coeficiente beta de 0.9636, implicando que el riesgo sistémico para los agentes

oferentes es mucho menor que el de los demandantes.

4.5.2 Propuesta de aplicacién de los instrumentos derivados en el Sector

Mayorista de electricidad

La aplicacion de los instrumentos derivados se pudo ejercitar sobre tres tipos de

instrumentos, siendo estos los contratos forwards, los futuros y las opciones;
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ejemplificando su aplicacion dentro de las transacciones del mercado de
oportunidad del sector mayorista de electricidad. Con esto, se considero la posicion
para cada una de las fuerzas del mercado, tanto de los vendedores o generadores
de energia, considerados como oferentes del activo subyacente; como de los
consumidores de energia o grandes usuarios, considerados como los demandantes
del subyacente. Se pudo determinar qué posiciones puede tomar cada uno, ya
sea la posicién corta o la larga segun la actividad que desarrolla dentro del
mercado. El resumen de implementacion de los tres instrumentos financieros

derivados se describe a continuacion:

1. Los contratos derivados tipo forwards, se pueden considerar que
practicamente no proporcionarian una mitigacion ante el riesgo de mercado
debido a que el precio de entrega del forward dependera del precio de
referencia del mercado de spot; ademas por ser una actividad entre dos
partes, la utilidad positiva de un participante implicara la pérdida del otro.

2. Los instrumentos derivados tipo futuros pudieron mitigar los riesgos de las
dos partes del contrato, ya que estos utilizan el proceso de compensacion
otorgado por medio del tercero, llamado Camara de Compensacion. Ante los
movimientos del activo en el mercado de oportunidad a lo largo del tiempo,
los dos participantes pudieron fijar posiciones especificas y por ende
pudieron conocer los precios finales. Con esto, pudieron predecir los ingresos
0 egresos econdmicos, por la venta o por la compra del activo subyacente
respectivamente, ante incrementos y disminuciones de los precios de
referencia del spot; implicando entonces, que la desviacion estandar o
volatilidad de la serie de precios finales pudiera ser cercana a cero.

3. Los instrumentos tipo opciones mostraron cuatro estrategias financieras
principales a ejercer; pero dentro de los andlisis se determin6 que el riesgo
de mercado se puede gestionar en cierta medida, ya que, al momento de
tomar la posicion larga, el agente puede optar a asegurar algun tipo de

ganancia econdmica; pero al optar la posicion corta, el agente puede incurrir



182

en pérdidas mayores al que pagaria por el valor de la prima. Una forma de
gestionar correctamente el riesgo podria ser que un agente pueda tomar
ambas posiciones en el mercado de opciones, implicando posiblemente mas

gastos en temas de primas, comisiones y otros procesos.

Luego de resumir la implementacion de estos instrumentos derivados sobre el
Sector Mayorista de electricidad, se da paso a indicar el resultado de la hipotesis

del presente trabajo de investigacion:

e Se comprueba la hipétesis Hi y se determina que la utilizacion de
instrumentos financieros derivados del precio de la energia eléctrica, dentro
de las transacciones econdémicas que se elaboran dentro del Sector
Mayorista de electricidad de Guatemala, permite gestionar la exposicién al
riesgo de mercado y provee cobertura financiera para las fuerzas

participantes del Sector.

Entonces, la propuesta para la mitigacion del riesgo de mercado del sector
mayorista de electricidad implicarad la utilizacion de un sistema de
compensacion para gestionar contratos financieros tipo futuros, derivados
del activo subyacente del precio de la energia eléctrica, dentro del sector
mayorista de electricidad. Esta utilizacion de instrumentos financieros derivados
tipo futuros puede manejarse de una forma mas completa que la ejemplificada en el
apartado 4.4.2, considerando que este tipo de instrumentos son mas eficientes en
términos de gestién del riesgo de mercado, en comparacion con los instrumentos

forwards y opciones.
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CONCLUSIONES

. Se ejercitaron las propuestas de implementacion de instrumentos financieros
derivados tipo forwards, futuros y opciones, sobre el activo subyacente de la
energia eléctrica, obteniendo en la evaluacién que los instrumentos tipo
forwards no proporcionaron mitigacion del riesgo de mercado. Los contratos
futuros mitigaron eficientemente este riesgo y los instrumentos tipo opciones
pudieron gestionar el riesgo solamente para quienes toman las posiciones

largas de las transacciones.

Fue factible gestionar eficientemente la exposicion al riesgo de mercado del
Sector Mayorista de electricidad de Guatemala por medio de los instrumentos
financieros derivados tipo futuros, debido a que dentro de las transacciones
econdémicas estos contratos utilizan el proceso de compensacion, el cual
otorga a cada participante un medio de cobertura ante la volatilidad de

precios del mercado.

La exposicion al riesgo de mercado del sector mayorista de electricidad fue
calculada por medio de la medicion de la desviacidon estandar de los precios
histéricos del rango de estudios, en los afios 2014 al 2018, siendo esta del
21.42%.

. Con la elaboracién de técnicas de pronéstico de precios fue factible
determinar el VaR econdmico de los participantes del Sector Mayorista,
consistiendo en un valor de -$287,157.47, esto con base al analisis de
transacciones histéricas diarias, para una proyeccion de precios de energia
del afio 2019.

. Se determind el riesgo sistémico para los participantes del mercado de
oportunidad, obteniendo para los oferentes un coeficiente beta de 0.3430 y

para los demandantes un coeficiente beta de 0.9636; siendo los agentes
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generadores quienes tienen menores riesgos que los consumidores de

energia eléctrica.

Se acepta la hipotesis Hi y se determina que la propuesta para la mitigacion
del riesgo de mercado del sector mayorista de electricidad implicara la
utilizacion de un sistema de compensacion para gestionar contratos
financieros tipo futuros, derivados del activo subyacente del precio de la
energia eléctrica, dentro del sector mayorista de electricidad
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RECOMENDACIONES

1. Es necesario motivar la elaboracion de estudios técnicos financieros sobre la
adaptacién de los instrumentos derivados de la energia eléctrica dentro del
Sector Mayorista de Electricidad, enfocandose en aspectos legales,
financieros y comerciales, que puedan conducir a la creacion de una Camara
de Compensacion para la gestion de un nuevo mercado de derivados de
energias en Guatemala.

2. Sera de utilidad el analisis de mecanismos legales y financieros disponibles
en el medio nacional para viabilizar la utilizacibn de los instrumentos
derivados, con la finalidad de lograr una estabilizacion permanente del precio
de la energia eléctrica dentro del Sector Mayorista; adaptando su operacién
dentro de la infraestructura disponible a la fecha, del sistema financiero y de
la Bolsa de Valores Nacional.

3. Se recomienda elaborar estudios que puedan determinar el grado de
afeccion que tienen los precios de los recursos y combustibles utilizados para
generar el subyacente de la energia eléctrica, asi como el impacto que
otorgan ante el riesgo de mercado. Todo esto con la finalidad de implementar
instrumentos derivados afectos a estos, necesarios para controlar sus
precios e incidir en una éptima gestion de la exposicion al riesgo de mercado
del activo subyacente de la energia eléctrica.

4. El presente estudio y sus aportaciones podran ser utilizados en
investigaciones mas extensas sobre este tema a futuro, tanto en Guatemala

como en la region Centroamericana.
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ANEXOS

ANEXO 1. Tabla acumulada de distribucién normal

Cumulative Standardized Normal Distribution

A(z) is the integral of the standardized normal
distribution from — o to = (in other words, the
area under the curve to the left of z). It gives the
probability of a normal random variable not

A(2) being more than = standard deviations above its
mean. Values of = of particular importance:
A=)
1.645 09500 Lower limut of right 5% tail
1960 09750 Lower limit of right 2.5% tail
2326 09900 Lower limit of right 1% tail
2576 09950 Lower limit of right 0.5% tail
3090 09990 Lower limit of right 0.1% tail
3291 09995  Lower limit of right 0.05% tail
X 8 & o 0 125 3 4

= 000 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09

00 035000 05040 05080 05120 05160 05199 05239 05279 05319 05359

0.1 05398 05438 05478 05517 05557 05596 05636 05675 05714 05753

02 05793 05832 05871 05910 05948 035987 06026 06064 06103 06141

03 06179 06217 06255 06293 06331 06368 06406 06443 06480 06517

04 06554 06391 06628 06664 06700 06736 06772 06808 06844  0.6879

05 06915 06950 06985 07019 07054 07088 07123 07157 07190 07224

0.6 07257 07291 07324 07357 07389 07422 07454 07486 07517 0.7549

07 07580 07611 07642 07673 07704 07734 07764 07794 07823 07852

08 07881 07910 07939 07967 07995 08023 08051 08078 08106 08133

09 08159 0818 08212 08238 08264 08289 08315 08340 08365 08389

1.0 08413 08438 08461 08485 08508 0.8531 0.8554 08577 08599 08621

1.1 08643 08665 0868 08708 08729 08749 08770 08790 08810 08830

1.2 08849 08869 08888 08907 08925 08944 08962 08980 08997 09015

1.3 09032 09049 09066 09082 09099 09115 09131 09147 09162 09177

14 09192 09207 09222 09236 09251 09265 09279 09292 09306 09319

1.5 09332 09345 09357 09370 09382 09394 09406 09418 09429 09441

16 09452 09463 09474 09484 09495 09505 09515 09525 09535 09545

1.7 09554 09564 059573 09582 09591 09599 09608 09616 09625 09633

1.8 09641 09649 09656 09664 09671 09678 09686 09693 09699 09706

1.9 09713 09719 09726 09732 09738 09744 09750 09756 09761 09767

20 09772 09778 09783 09788 09793 09798 09803 09808 09812 09817

2.1 0.9821 09826 09830 05834 09838 09842 09846 09850 09854 09857

22 09861 09864 09868 09871 09875 09878 09881 09884 09887 09890

23 09893 09896 09898 09901 09904 09906 09909 09911 09913 09916

24 09918 09920 09922 09925 09927 09929 09931 09932 09934 09936

25 09938 0990 0994 09943 09945 09946 09948 09949 09951 0.9952

26 09953 09955 09956 09957 09959 09960 09961 09962 09963 09964

27 09965 09966 09967 09968 09969 09970 09971 09972 09973 09974

28 09974 09975 09976 09977 09977 09978 09979 09979 09980 09981

29 09981 09982 09982 09983 09984 09984 09985 09985 09986 09986

30 09987 09987 09987 09988 09988 09989 09989 09989 09990 09990

<3 09990 09991 0.9991 0.9991 09992 09992 09992 09992 09993 09993

32 09993 09993 09994 09994 09994 09994 09994 09995 09995 09995

33 09995 09995 09995 0999 09996 09996 09996 09996 09996 09997

34 09997 09997 09997 09997 09997 09997 09997 09997 09997 09998

35 09998 09998 09998 09998 09998 09998 09998 09998 09998 09998

36 09998 09998 09999
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