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ResumeN. Se presenta la investigacion realizada en el marco de referencia
del suministro de energia eléctrica, para evaluar portafolios de cobertura de
riesgo de suministro y variacion del precio, al considerar condiciones cam-
biantes y el efecto de decisiones estratégicas para la aplicacion de recursos
econdmicos en la produccion de electricidad en México.

Con un enfoque que va de lo particular a lo general, se analiza la aplicacion de
opciones reales para modelar el efecto de los contratos de suministro de com-
bustibles, y evaluar las estrategias de cobertura del riesgo, déficit de suministro
de electricidad. Se propone el disefio de estrategias de cobertura integradas en
portafolios para reducir el riesgo-precio y déficit de suministro.

AssTracT. This paper presents the investigation realized in the frame of
reference of the supply of electric power, to evaluate portfolios of coverage of
risk of supply and variation of the price on having considered changeable
conditions and the effect of strategic decisions for the application of economic
resources in the production of electricity in Mexico.

With an approach that goes from the particular thing to the general thing, it
is analyzed the application of real options to shape the effect of the contracts
of supply of fuels, and to evaluate the strategies of coverage of the risk,
deficit of supply of electricity. | propose the design of strategies of coverage
integrated in portfolios to reduce the risk price and deficit of supply.

* Profesor de la Seccion de Estudios de Posgrado e Investigacién de la Escuela Superior de Economia
del Instituto Politécnico Nacional.
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1. Introduccion

La teoria de portafolios, y su aplicacién al caso de derivados de electricidad
con opciones reales, es el eje central para desarrollar una propuesta para
reducir la exposicién de riesgos de suministro y la variacion de precios de
electricidad y consolidar la evaluacion de proyectos de inversion, en un en-
torno de incertidumbre donde se considera el indice de falla de los equipos
como indicativo de la confiabilidad de las unidades de generacion de electri-
cidad.

Un problema particular del mercado de electricidad es la volatilidad y sal-
tos del precio spot de energia eléctrica, el cual cambia conforme varia la
demanda y el portafolio de produccién. En este mercado se presentan opor-
tunidades Unicas de arbitraje al no poder almacenar la energia, el precio
spot depende del costo de produccion, el efecto de falla en los equipos, las
curvas de costo de produccion de acuerdo a la tecnologia empleada y la
variacion de la demanda de electricidad.

En la determinacién del precio de electricidad es muy importante
considerar la no linealidad de la curva de consumo especifico de cada
unidad generadora, ésta es funcion del nivel de generacion y la tecnolo-
gia utilizada, caracteristica que produce una familia de curvas de consumo
especifico que se deben aplicar correctamente para la determinacion del
costo de la energia producida.

En esta investigacion el analisis de reestructuracién del mercado de elec-
tricidad se enfoca a la identificacion de nuevos factores de riesgo y las posibi-
lidades de cobertura, por medio de un portafolio para reducir la exposicion a
los factores de riesgo y mejorar la relacion con la expectativa de rendimiento.

El estudio de portafolios de cobertura de los factores de riesgos inherentes
al mercado de electricidad, asi como los efectos en la variacion del precio de la
electricidad y el volumen de suministro para mitigar apagones son temas de
actualidad e interés para la economia mundial. Desde el punto de vista acadé-
mico, el tema de cobertura del riesgo presenta una linea de investigacion de
gran relevancia y actualidad, que poco se ha desarrollado y difundido en Mexico.
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En esta investigacion se presentan opciones reales de electricidad que
tienen en cuenta la flexibilidad de su operacion, para realizar decisiones 6p-
timas de inversion en el sistema eléctrico. Para lograr el objetivo se retinen
conceptos avanzados de economia financiera, estadistica, investigacion de
operaciones, ingenieria eléctrica, planeacion y simulacion para abordar el
tema de suministro de electricidad y la evaluacion de portafolios de cobertu-
ra del riesgo de déficit y de variacién de precio, para presentar una aplica-
cién real del mercado de electricidad en México.

Con informacién real de la demanda de electricidad y el costo de
suministros, se analiza el costo horario de produccién de electricidad y
se valuan las posibilidades de cobertura del riesgo de variacion del pre-
cio y volumen del suministro de electricidad, para lograr ahorros signi-
ficativos de largo plazo para la sociedad mexicana.

El concepto de arbitraje se refiere a obtener una utilidad libre de riesgo,
en una negociacion se explica como un rendimiento libre de riesgo; el con-
cepto mercantil de arbitraje corresponde a comprar un bien subvaluado y
venderlo a precio de mercado, situacién que se establece con una utilidad
libre de riesgo, para que exista arbitraje se debe obtener beneficio de una
ineficiencia del mercado.

La reestructuracién del sector eléctrico y el ingreso de nuevos participantes
presenta la oportunidad de realizar operaciones de mercado y de arbitraje, se
puede lograr arbitraje con un solo producto: la energia eléctrica, el com-
bustible o los servicios auxiliares necesarios para la operacidn del sis-
tema eléctrico.

El costo unitario de produccién se calcula al multiplicar el régimen
térmico, que es el coeficiente que representa la energia térmica nece-
saria para producir una unidad de energia eléctrica, por el costo de
combustible requerido. La diferencia entre el costo de produccién y el
precio de mercado de la energia se conoce como opcién de diferencia
de precios, la opcion representa la oportunidad de arbitraje cuando el
costo de produccion es inferior al precio de mercado, a mayor eficien-
cia de operacién mayor utilidad.
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En el caso de un productor de electricidad que no tiene obligacion de
suministro, puede especular con los acuerdos bilaterales de compra y
venta de combustible y realizar arbitraje. Esto ocurre al revender el com-
bustible a un precio mayor al de compra, cuando la utilidad de reventa
del combustible es mayor a la de produccién de electricidad, condiciéon
que promueve el desabasto e incorpora nuevos riesgos al suministro de
electricidad.

La dindamica de precios en el mercado de electricidad permite el arbitra-
je por el diferencial de costos en el suministro de servicios. Con el incenti-
vo de obtener un rendimiento, un generador puede reducir la produccion,
como consecuencia se incrementan el riesgo y el costo de suministro de
electricidad.

Las variables endégenas de investigacion que toman un papel preponde-
rante son las que afectan el costo de produccion, entre ellas: las politicas
operativas, la disponibilidad de los medios de produccién, la disponibilidad de
suministro de energéticos, |la estrategia de utilizacion de la energia almacena-
da en los almacenamientos hidraulicos, los programas de mantenimiento y
las restricciones fisicas de los equipos.

Para el analisis de la distribucion de probabilidad de las variables de interés
se utilizé el periodo enero de 1994 a diciembre de 2006, ello permite estable-
cer la prueba de la propuesta de cobertura y de la hipétesis seleccionada.

Las variables que afectan la investigacién pero no estan bajo control de
la misma, son: la inflacién que afecta los insumos nacionales, y el tipo
de cambio tiene un efecto significativo en el costo de produccién de
electricidad al impactar el costo de suministros y combustibles que se
expresan en dolares.

2. Construccion y evaluacion de portafolios de cobertura de riesgo
déficit y precio de electricidad

En el campo de la economia financiera el término de cobertura de riesgo toma
diferentes acepciones de acuerdo al enfoque que se adopte con respecto al
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participante en el mercado. En este trabajo, el concepto de cobertura signi-
fica limitar la exposicién de riesgo por una accion que reduce la exposicidon a
los factores de riesgo, esto a cambio de una reduccion de la expectativa del
rendimiento del portafolio.

Las técnicas de coberturas como herramientas practicas de la adminis-
tracidén de riesgos para la toma de decisiones que controlen y mitiguen la
exposicion a los factores de riesgos. La aplicacion efectiva de las técnicas
requiere mezclar un adecuado conocimiento del sistema eléctrico de poten-
cia y de economia financiera para identificar los factores de riesgo, operativos
y de inversién y disefiar una estrategia de coberturas para mitigar los posi-
bles efectos adversos.

Se pone especial atencién en el origen y las repercusiones de los facto-
res de riesgo en el mercado eléctrico, en particular los contratos de produc-
cioén y suministro, para identificar las variables de control relevantes para el
disefio de la ingenieria financiera de contratos de produccion, suministro de
electricidad y combustibles; se desarrollan a su vez estrategias para reali-
zar la cobertura operativa y la administracién de los recursos hidroenergéticos,
en el caso de las centrales generadoras en embalses con capacidad de
regulacién.

3. Riesgo en el mercado eléctrico

El modelo de mercado de electricidad en México al igual que en la mayo-
ria de los paises, corresponde al de un monopolio natural regulado, el
Estado, en México, obliga a la empresa eléctrica a tomar acciones para
que cada regidn satisfaga la demanda de los consumidores. La idea de
la intervencién de este Estado es garantizar el suministro eléctrico al
minimo costo, el Gobierno Federal, por medio de las Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico (SHCP), controla el precio mediante tarifas. En
un gobierno eficiente de otras partes del mundo, la tarifa regula el precio
y recupera el costo de operacion.

El sector eléctrico mexicano, atrapado en la figura de empresa paraestatal
sin autonomia de gestidn, sin capacidad de decision del destino de las
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utilidades de operacién y sujeto a la obtencion de recursos por medio del
presupuesto gue asigne la SHCP, tiene pocas posibilidades de compe-
tencia contra la inversion privada a la que se le han otorgado todas las
ventajas a través de concesiones, incluso parte de la exposicion de ries-
go de la empresa privada se ha trasladado a la Comision Federal de
Electricidad (CFE). Los particulares han asumido ventajas adicionales,
comparadas con mercados como el de California en los EU, esto explica
como, en un periodo de 1991 a la fecha, cuenten con mas del 25% de la
produccién que crecera a mas del 60% en los préximos 10 afios, como
lo presenta el “Programa de Obras e Inversiones del Sector Eléctrico
2005-2014”, en la seccion de inversion comprometida, que se puede con-
sultar en la pagina electrénica de la empresa o en la de la Secretaria de
Energia.

La discusién sobre las bondades y/o errores de la desregulacion elec-
trica, rebasan de si el objetivo del trabajo, lo importante es rescatar el
comportamiento de los factores de riesgo en el entorno de una empresa
que esta limitada en obtener recursos para su operacion eficiente y su
crecimiento, lo que aumenta la exposicion de riesgos. El proceso de
planeacién de la empresa que debe considerar, es el de mayor incerti-
dumbre para poder evaluar el mercado eléctrico en el que fue determina-
da con precision la evolucién de la demanda, el riesgo en el costo de
produccion, y las restricciones de suministro aumentan conforme se rea-
liza la descentralizacion de las decisiones de mantenimiento, condicion
que afecta la disponibilidad de los equipos que integran el sistema y el
costo de produccion.

Con la liberacion del mercado eléctrico los participantes se enfrentan a
riesgos que no existian en la figura de mercado tradicional. En un mercado
liberado, el riesgo no sélo es fisico, sino también financiero asociado a la
volatilidad del precio. Por lo que se presenta entonces un cambio en el am-
biente del negocio con la presencia de nuevos contratos utilizados como ins-
trumentos financieros conocidos como productos derivados de electricidad;
estos contratos, en principio, se disefiaron para reducir el riesgo financiero
como medio de cobertura, sin embargo, al igual que todos los productos de-
rivados existe la forma de utilizarlos como medio para la especulacion.
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Se debe tener presente que para garantizar el suministro al minimo cos-
to se requiere la optimizacion en la utilizacién de los recursos de generacion
y transmisién. Como restricciones se asumen las limitaciones fisicas de los
equipos y las reglas para determinar las reservas estratégicas del sistema
para satisfacer la confiabilidad y seguridad del suministro de energia para
las expectativas de consumo, tal como se propuso en la seccién anterior.

El problema se asocia a la toma de decisiones de produccién a partir de
las sefales aleatorias de los precios en un proceso de maximizacion de utili-
dades que corresponde a la toma de decisiones, de acuerdo a opciones de
electricidad para seleccionar los generadores que participaran en la produc-
cién. La asignacion de unidades se realizara con un modelo de opciones de
electricidad con la consideracion estocastica de los precios de combustible y
la posibilidad de fallas en los equipos.

En todos los casos prevalece la pregunta de como generar un portafolio
optimo que debe considerar la posicién de riesgo de los activos de genera-
cidon y el riesgo de la empresa eléctrica.

El enfoque de la empresa eléctrica de produccién y suministro, cambia bajo
el esquema de liberalizacion de mercado, en el caso de un monopolio regulado
la planeacién y operacién del sistema eléctrico se centraliza, fundamentandose
en el principio de minimizacién del costo de suministro de electricidad, condi-
cién que es equivalente a la operacion en un mercado de competencia perfecta.

En un mercado desregulado que opera con un enfoque de libre mercado el
objetivo esperado de cada participante es el de maximizar su capital, por medio
de la creacion de valor con la toma de decisiones operativas y de inversion que
maximicen el valor de los activos de la empresa y de sus accionistas.

Los contratos bilaterales o multilaterales que describen las nuevas rela-
ciones comerciales del mercado eléctrico, corresponden a acuerdos que
implican nuevas presiones y riesgos para el sector eléctrico, este cambio
requiere incorporar nuevos paradigmas para el analisis econdmico de inver-
sidn y operacion de los sistemas de potencia para lograr la efectiva toma de
decisiones de la empresa eléctrica.
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4. Factores de riesgo del mercado eléctrico

Los factores de riesgo se clasifican en factores propios del sistema econé-
mico y propios de la empresa conocidos como factores no sistémicos. El
concepto de riesgo sistémico lo introdujo Markowitz (1952) en su trabajo
sobre portafolios y los utilizé Sharpe (1964) para establecer el rendimiento
requerido por el capital invertido en la empresa, el riesgo no sistémico des-
cribe los riesgos especificos de la empresa, los cuales pueden ser
diversificados utilizando un portafolio de inversion para realizar la cobertura
de los riesgos no sistemicos.

Riesgo precio. Toda empresa enfrenta el riesgo de movimientos adversos
de precio, el caso critico corresponde cuando el precio no cubre los costos
operativos y existe la obligacién de suministro, esta condicién conduce a
pérdidas y en casos extremos a la bancarrota.

Riesgo de volumen o riesgo de capacidad. Dada la naturaleza de los con-
tratos de electricidad que operan en el mercado no controlado existen nu-
merosas y complejas opciones en su contenido, una de ellas, que es la
mas comun, es la cantidad de potencia que se debe suministrar a sus
clientes cautivos. Por su parte, el proveedor de los contratos no conoce
con frecuencia cuanta energia debe suministrar, esta incertidumbre de
capacidad se transforma en un riesgo de precio cuando se establece el
volumen requerido.

Stulz (2002) identifica los principales factores de riesgo que inciden en
la creacion de valor para los accionistas, el aumento de la exposicion redu-
ce el valor de la empresa y la capacidad de obtener crédito, los acreedores
pueden penalizar el costo de capital durante periodos de incertidumbre fi-
nanciera, los principales factores son:

El costo de bancarrota. Corresponde a la incertidumbre de que la empresa
logre utilidades por la modificacién en los costos de transaccién, los costos
legales y la ineficacia en la aplicacion de recursos, este factor se mitiga con
la cobertura de la posibilidad de bancarrota cuando el costo de cobertura es
menor que el valor presente de |la expectativa de bancarrota.
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Costo de las nuevas inversiones. Una alternativa para la creacién de valor,
es la inversién estratégica en maquinaria y capital humano. En la medida en
que se establece asimetria en la informacién, la generacién de las utilidades
esperadas en un proyecto presenta mayor posibilidad de crear valor, al sus-
tituir financiamiento por reinversion con recursos propios.

Impuestos corporativos. La estructura de los impuestos produce asimetria
en los flujos de efectivo al permitir beneficios fiscales de las pérdidas pasadas
y futuras, esta condicién permite generar valor con la administracion del ries-
go cuando se aumenta el valor de los flujos de efectivo esperado.

Asimetria de la informacién. Un problema esencial en las empresas es la
postura entre accionistas y administradores donde se presenta asimetria
en la informacion.

5. La estructura de volatilidad en portafolios

La teoria financiera moderna surge con el modelo de portafolio propuesto
por Markowitz (1952), en este trabajo se demuestra que el riesgo depende
de la varianza de los rendimientos esperados, por lo que la reduccién de
la varianza del rendimiento de un portafolio lo conduce a la estructura 6p-
tima, la teoria asume que los rendimientos presentan una distribucién nor-
mal y la restriccion corresponde al rendimiento esperado, el modelo se
utiliza en el mercado financiero y Arrow (1971) presento la evidencia que
consiste en que la reduccién de la varianza es una medida adecuada para
la reduccion del riesgo en el mercado financiero; sin embargo, dicha re-
duccion no es un camino adecuado para establecer la maximizacién de la
funcion de utilidad esperada.

La cobertura de riesgo en los portafolios del mercado financiero se sus-
tenta en la normalidad de los rendimientos y la reduccién de la varianza, con
base en esto se determina la funcion de pérdidas y ganancias que permite
el calculo del indicador valor en riesgo (VaR). Dado que el rendimiento de los
activos mercado de electricidad no tienen una distribucién normal, la utiliza-
cion del portafolio de Markowitz para desarrollar coberturas del mercado de
electricidad presenta una distribucién de rendimientos de colas anchas y la
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aplicacién del coeficiente VVaR no es adecuado para el disefio de estrategias
de cobertura en el mercado de electricidad.

6. Seleccion de inversion en centrales generadoras

La metodologia publicada por la Agencia Internacional de Energia de la OCDE
analiza el financiamiento de largo plazo, al nivelar costos de inversion y ope-
racion e incorpora los paradigmas tecnolégicos y el tiempo de construccion.

La metodologia de flujos descontados esta generalmente aceptada por
todos los integrantes de la OCDE como una herramienta valida para realizar la
comparacion de diferentes tecnologias de produccién. Cada compaiiia aplica
su tasa interna de retorno como tasa de oposicion para realizar el descuento
de los flujos de efectivo, para valuar riesgos se realizan analisis de escena-
rios para obtener un resultado robusto en la seleccion de la tecnologia de
produccién de energia eléctrica.

Una empresa con la opcion de seleccionar la tecnologia de produccion
que incorpora en su plan de expansion, debe incluir también en su analisis la
posibilidades de retrasos de tiempo en la construccidn, y valores adicionales
en la aplicacién de la tecnologia, lo que requiere una metodologia uniforme
para la evaluacion econémica con reconocimiento y aceptacion para la de-
terminacion de flujos descontados y observar todos los efecto positivos y
negativos de seleccionar cualquier tecnologia.

La solucién por medio de simulacién y analisis probabilistico permite ana-
lizar el efecto de la variacion en los riesgos asociados al proyecto en rela-
cion a los costos futuros y el rendimiento, como resultado se obtienen valo-
res esperados y rangos de variacion.

La seleccion de una tecnologia de produccion se sustenta en la exploracion
y la evaluacién econémica de los flujos de inversién de los siguientes costos:

» Costo de capital. Incorpora: gastos iniciales, intereses durante el periodo

de construccién, costos adicionales hasta lograr la condicién de opera-
cién y los costos de transferencia.
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» Costos operativos y de mantenimiento durante la vida Gtil del equipo.

 Costo esperado de produccion. Se basa en el pronéstico del precio del
combustible, el nivel de produccién, la eficiencia tecnoldgica, las pérdidas
y por el almacenamiento del combustible.

* Produccion anual esperada por la disponibilidad de la tecnologia.

* Valor presente de los flujos de efectivo de la alternativa en funcion de la
tasa de descuento seleccionada (5-10%).

* Valor presente de la energia producida.

* Nivel del costo de produccion. Corresponde a la razén de costo de la
energia producida por la capacidad instalada.

7. Cobertura del riesgo de inversiéon en centrales generadoras

El papel del consumidor en un mercado liberado conduce a la seleccidn del
riesgo que se desea asumir en relacion a la volatilidad de precios de ener-
gia, un consumidor con alternativa de inversion debe considerar dentro del
portafolio de inversion la posibilidad del autoabastecimiento y vender sus
excedentes al sistema eléctrico o0 a otros consumidores, cada consumidor
tiene la libertad de reaccionar de acuerdo a posibles cambios en los precios
de energia y de combustibles.

La apertura del mercado de electricidad se ha enfocado al mercado spot,
en el cual se comercializa la produccién de energia y da lugar a un nuevo
paradigma de inversién en plantas generadoras con el propésito de especu-
lar con los precios y el valor de la produccion.

El disefio de contratos, por un lado entre productores, distribuidores y con-
sumidores a través de alianzas estratégicas, fusiones entre comparias com-
plementarias para reducir el riesgo del precio, y por otro lado los consumido-
res con la construccion de sus propios medios de suministro para realizar su
cobertura, diversifica el riesgo cuando se realizan nuevas inversiones.

La cobertura por medio de contratos

A pesar de que en los mercados financieros no es una practica comun esta
figura, para la cobertura de corto plazo la cobertura del riesgo de la volatilidad
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de precio, tanto en los consumidores como en los productores se prefiere
contar con una cobertura sobre la incertidumbre de la volatilidad de precios
a fin de permanecer seguros.

La cobertura del riesgo por medio de contratos entre productores y con-
sumidores es el medio mas recomendado para realizar la cobertura de pre-
cio y rendimiento.

A la fecha, el desarrollo mundial de contratos de largo plazo se ha visto
poco favorecido por el problema de asimetria en las expectativas, sobre
todo cuando se vislumbra un periodo de exceso de generacién en donde la
panoramica de largo plazo no es de incremento de precios.

Determinacion de coeficientes de cobertura de riesgo

La determinacion de los coeficientes de cobertura identificados por las le-
tras griegas, delta, gamma y vega, permite comprender la estructura de
cobertura y la dinamica de evolucion del portafolio de cobertura.

La filosofia de cobertura busca remover la exposicién al riesgo-precio y
limitar el impacto de la variacién de las consideraciones del modelo, con-
forme aumenta el nimero de productos utilizados en la cobertura se redu-
ce la dependencia de las consideraciones utilizadas en la formulacién del
modelo.

Para representar cualquier generador se utiliza un conjunto de opcio-
nes digitales y opciones de compra por diferencia (spark-spread) de valor
de una unidad de generacion por hora o por dia, la expresion general del
modelo es:

M
yn :ZIV"? (1)

donde:
V" valor del generador # (cualquier generador)
V% valor de la opcién de compra unitaria m del generador n
M capacidad del generador n
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Bajo esta consideracion, el mecanismo mas adecuado de cobertura es
la utilizacién de contratos de balance mensual, que tienen la propiedad de
realizar una cobertura adecuada porque compensa el efecto de las variacio-
nes del precio de la electricidad.

Coeficiente delta

Es posible determinar el coeficiente de cobertura para cada estado de ope-
racion. Se presenta sola la condicién de operacién de carga base y pico,
para que en el caso del coeficiente de operacién al pico represente el flujo
de efectivo con respecto al valor del contrato a futuro o del contrato de ba-
lance mensual, el coeficiente se obtiene al derivar la ecuacién de la funcion
de flujo de efectivo mensual con respecto al contrato de energia a futuro que
corresponde a la condicion de operacion al pico o fuera de pico, o el contrato
de costo futuro del combustible y se expresa por:

e ovy (2)
n a anico

Abase . a V;On (3)
n aFn ase

Ac;ombustible _ W_f)(ﬁ;ﬁ (4)

El reto para realizar la cobertura delta con contratos a futuro es encontrar un
soporte soélido de la variacion de los precios a futuro y el promedio de la varia-
cion del precio spot entre los meses subsecuentes para limitar la variabilidad
del comportamiento de la cobertura, la solucion propuesta es la utilizacién de
los contratos de balance mensual como medio para determinar la cobertura por
la correlacion de precios para diferentes periodos dentro del mes.

Para realizar la cobertura es necesario conocer el despacho de genera-
cién que revela los programas de produccion y los costos esperados, dada
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la complejidad del problema de optimizacion dinamica no lineal, en la prac-
tica se aplican modelos heuristicos de despacho, es de vital importancia
analizar el efecto de pequefios cambios en el despacho en relacion a la
sensitividad de los parametros de cobertura.

El problema de no linealidad en las curvas de consumo especifico, al asu-
mir simplificaciones lineales y puntos criticos, pone de manifiesto la necesi-
dad de alinear las estrategias de despacho con la operacién y la cobertura.

Coeficiente gamma

El coeficiente gamma se calcula para cada estado de operacion, sélo se
presenta para el estado de operacion base y pico, en el caso del coeficiente
gamma de operacién al pico representa la derivada del flujo de efectivo con
respecto al valor del contrato a futuro o del contrato de balance mensual, el
coeficiente se obtiene de la segunda derivada de la ecuacion de la funcion
de flujo de efectivo mensual con respecto al contrato de energia a futuro que
corresponde a la condicién de operacion de pico o fuera de pico, ésta se
realiza también para el contrato de costo futuro del combustible.

Los coeficientes gamma se calculan de forma mensual para una unidad
de generacién que se representan por la expresion:

pioo __OVg (5)
rn (51_731[71'60)2
52Vn
Fbase — 0 (6)
L (5Fnbase)2
o _ oy (7)

(or
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El coeficiente gamma se ve afectado por los efectos de la no linealidad
de las restricciones de operacién, conforme mas restricciones se pre-
senten mayor es el valor del coeficiente gamma que se observa, un valor
grande del coeficiente gamma se induce por un costo de transaccion
alto, por el ajuste de las deltas como consecuencia del movimiento de
los precios a futuro.

Coeficiente delta cruzado entre pico y base

Dado que el flujo de efectivo que produce la unidad generadora correspon-
de a la condicidon de pico y base, es posible aplicar la separacion de efec-
tos para mostrar con mayor detalle el riesgo asociado a cada condicién y
la fuente de valor y su contribucién que se expresa por:

n n, pico n,base
Wy =V ®

Con la separacion es posible determinar los efectos de delta cruzada
entre el precio de los contratos a futuro fuera de pico y el flujo de efectivo
en las horas pico que ilustran los coeficientes de delta cruzada.

Apico,Base . aVonJﬂco (9)

n a Eq {)ase

n,base
base ,pico _ QVO__ (10)

n - pico
OF :

El efecto de cruce se induce por la dependencia de los componen-
tes de flujo de efectivo que se derivan de las condiciones de operacion.

Coeficiente delta cruzado entre meses
El modelo seleccionado para la cobertura de generacién es un modelo
de simplificacion del modelo general que asume relacion intertemporal

entre las decisiones que se toman en un mes con respecto a otro mes y
que en este caso es nula, la correlacién intertemporal crece conforme la
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relacién de las restricciones es acumulativa a lo larga de varios meses,
el coeficiente delta entre meses se expresa como:

n
pico a VO

A = — =0 11
rz,k aka,(co ( )

Si el coeficiente delta cruzada se aproxima a cero, significa que la correla-
cién intertemporal entre los contratos a futuro no tiene impacto en la evalua-
cién de la cobertura de la unidad de generacion y esto es una consecuencia
que indica que la operacién de un mes no tiene ninguna dependencia con
respecto a otro mes, conforme existe una dependencia intertemporal existen
pequefios flujos asociados a una porcién del riesgo de la cual no es posible
realizar la cobertura completa.

Coeficiente vega mensual de pico

El coeficiente vega representa la sensibilidad del flujo de efectivo con res-
pecto a la volatilidad implicita mensual y se representa como:

v mensual — a V() (1 2)

n a mensual
n

Es importante resaltar que esta medida no se debe confundir con la sen-
sibilidad de los parametros del modelo llamado volatilidad, pues existe una
diferencia conceptual entre la volatilidad implicita y la volatilidad paramétrica
que significan cosas diferentes.

El coeficiente vega con respecto a la volatilidad implicita proporciona la
posicion de la opcidn de cobertura en el dinero, es posible expresar el coefi-
ciente normalizado en porcentaje de la unidad de valor, este parametro es
afectado en mayor proporcién por las unidades de pico donde el efecto en el
cambio de la volatilidad es mayor.

Coberturas de precio con la produccion de centrales generadoras
En la aplicacién real de las técnicas de cobertura se busca lograr la estabili-

dad de los valores resultantes entre las politicas del despacho de generacion
y la cobertura de los riesgos seleccionados.
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En la practica, para determinar el despacho de generacion en forma
detallada para muchos generadores, presenta problemas de
dimensionalidad y tiempo de célculo que hace poco atractiva la utilizacion
de la solucién exacta del problema y, aun logrando ésta, las condiciones
de operacidn en tiempo real hacen imposible mantenerse en las condicio-
nes de la solucion dptima del problema, esto se complica cuando se to-
man en cuenta los mercados paralelos de servicios auxiliares, en este
caso se recurre a meétodos heuristicos en el trabajo cotidiano.

Cuando se presenta una falla en los medios de generacién o transmi-
sién o una variacién importante en el comportamiento aleatorio de la de-
manda, se provoca una variacioén en el precio esperado de electricidad,
conforme el problema es mayor la variacion del precio es mayor, si el es-
tado operativo cuenta con poca reserva se presentan grandes picos de
precio, por ejemplo, cuando sale de operacién una unidad generadora de
gran capacidad y bajo costo, la energia se debe suplir con medios de pro-
duccién muy caros.

La experiencia en la operacién de sistemas eléctricos a nivel mundial
confirma que la distribucién de probabilidad de la variacion de precios pre-
senta un sesgo importante y existe la posibilidad de grandes picos de pre-
cio, los resultados observador en la experiencia operativa produce efectos
significativos en la estrategia de cobertura y complica el problema de
optimizacién si se considera la dimensionalidad completa y la no linealidad
de las variables de interés. La solucion mas aceptada es la simplificacién
del problema, a grado tal que permita obtener resultados razonables con la
aplicacion de técnicas heuristicas de solucidn del despacho, para obtener
precios de electricidad necesarios en la determinacion de contratos a futuro
y el modelo de cobertura.

8. Administracion de riesgos en portafolios del mercado de electricidad
La administracién del riesgo por medio del uso de la flexibilidad es clave
en el éxito de las empresas de suministro de energia. Se analiza la inge-

nieria financiera de los contratos que estaran totalmente cubiertos (hedged)
contra movimientos adversos.
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Se analiza el riesgo de volumen que no tiene una cobertura adecuaday
es posible rescatarlo por medio de un despacho inteligente, Glssow (2001)
compara el mercado de electricidad con el mercado accionario y encuen-
tra que una caracteristica particular del mercado de electricidad es que los
precios presentan brincos y las empresas productoras normalmente es-
tan en una posicién larga, razén que no permite utilizar la metodologia
tradicional de administracion del riesgo del mercado accionario en el mer-
cado de electricidad, el problema fundamental es que la electricidad no se
puede almacenar y los fenémenos fisicos de la transmision presentan un
mercado incompleto.

Un aporte importante de esta investigacion es aplicar la idea de ad-
ministracion de riesgo al mercado de electricidad, la clave consiste en
encontrar una liga entre los medios de produccién y los contratos de
suministro.

Un productor de electricidad esta expuesto al riesgo del volumen al ven-
der opciones tipo variacion (a esta opcion también se le llama variable en el
factor de carga, en este acuerdo se compra una cantidad determinada de
energia a un precio fijo que se debe consumir en un periodo determinado).
Las opcianes simples desarrolladas después de la regulacion no permiten
realizar la cobertura de volumen asociado a los contratos tipo swing.

El modelo de produccién es una herramienta excelente para realizar la
cobertura del riesgo de volumen y el riesgo del precio, al participar en el
mercado spot y el principio de comportamiento de cobertura depende de la
flexibilidad de las posibilidades de produccion.

La utilizacion de contratos forward contrapone la posicion de los precios
spot por la imposibilidad de almacenamiento y presenta un punto de equili-
brio entre el precio spot y el precio futuro. Los modelos desarrollados pre-
sentan que los portafolios de réplica sélo se ajustan con el precio de los
precios de los futuros y las opciones sobre los futuros, pero no realizan la
cobertura del riesgo de volumen gque enfrenta el producto. En los modelos el
punto de vista es estratégico y se optimiza el despacho por un periodo de un
afio y no se toma en cuenta la flexibilidad.
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Unger (2002) presenta las bases para incorporar las medidas de riesgo a
la flexibilidad operativa por medio de opciones reales.

El objetivo central de la cobertura en la administracién del riesgo es alte-
rar la exposicién y reducir la volatilidad de los ingresos de la empresa. Tanto
los activos como los compromisos de la empresa de energia estan expues-
tos a la variacién del precio de los productos, por lo que la cobertura se debe
hacer al suscribir contratos a futuro, swap, contratos swing, precio promedio
de opciones, cualquier tipo de derivado exdtico.

El enfoque de la administracion del riesgo de un productor de energia y
la asignacién de unidades, la idea es ver los activos de generacién como
parte del portafolio de la empresa y otra parte de los contratos que ha sus-
crito la empresa. Los modelos de los generadores de producciéon como pri-
mer paso es integrar el portafolio total de la empresa.

Analisis de los riesgos asociados a la inversion en generacion eléctrica

Los riesgos asociados al mercado de electricidad que deben enfrentar las
compafiias productoras de electricidad se clasifican en:

* Riesgo de factores econdmicos que afectan la demanda de electricidad,
la disponibilidad de mano de obra y de capital.

* Factores politicos del mercado: la regulacion econdmica del mercado, el
riesgo politico que afecta los costos, las condiciones de financiamiento y
el rendimiento del proyecto.

* Factores bajo el control de la compariia como la determinacion del tama-
fio y la diversificacién del programa de inversion, la seleccién de la mez-
cla de tecnologias, el control de costos de construccién y operacion.

* Riesgo de precio en el mercado de electricidad.

* Riesgo de precio y disponibilidad de combustible.

* Riesgo de financiamiento de la inversion, este riesgo se mitiga con una
adecuada estructura de capital de la empresa.
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9. Conclusiones

La investigacion realizada en el marco de referencia del suministro de ener-
gia eléctrica permitio evaluar portafolios de cobertura de riesgo de suminis-
tro y variacion del precio de la electricidad, asi como considerar condiciones
cambiantes y el efecto de decisiones estrategicas para la aplicacion de re-
cursos econémicos en la produccién de electricidad en Mexico.

La investigacion realizada logra el objetivo propuesto al presentar los
modelos que vallan portafolios de cobertura de riesgo precio y volumen o
déficit de suministro eléctrico mediante opciones reales de electricidad y se
presenta una propuesta de cobertura de precio de electricidad y de volumen
de suministro fundamentadas en la conservacién del nivel de confiabilidad
de operacion, al seleccionar el portafolio de recursos de generacion.

Los derivados de electricidad presentan caracteristicas particulares por-
que el balance entre la produccion y la demanda es instantaneo y debe res-
petar las leyes fisicas para la produccién y el suministro.

El efecto de la falta de suministro, que es la condicion de déficit, tiene un
efecto social, politico y econémico que repercute en todos los niveles de la
sociedad. Se debe destacar que la posibilidad de representar los contratos de
suministro por estructuras elementales de derivados de electricidad permi-
te evaluar cualquier contrato siempre que se identifiquen los factores de
riesgo y su modelacion es directa, al construir un portafolio con el conjunto
de estructuras que satisfacen las condiciones del contrato.

En forma empirica, se observa que la estructura de portafolio ofrece una
cobertura que se obtiene por el efecto de la diversificacion, en caso del
portafolio suministro se observa que la selecciéon de la capacidad es un
factor importante, ademas de la necesidad de mantener una relacién ade-
cuada entre las distintas fuentes de suministro.
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