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INTRODUCCION

RESUMEN

Dado los cambios estructurales que se presentaron en el sistema eléctrico
colombiano y bajo las nuevas regulaciones que establecieron los preceptos
que hoy definen los procesos de generacion, transporte, distribucién y
comercializacion de la energia eléctrica en el palfs, se han desarrollado
multiples proyectos que buscan describir y contextualizar estas nuevas
condiciones para agentes y participantes del mercado.

Del mismo modo, debido a las caracteristicas propias de la energia eléctrica,
que imposibilitan que esta pueda ser almacenada, ademas, del
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Pronasticos de precios de la energia eléctica en Colombia mediante
método economélrico de la familia arch-garch para la aplicacion de una
estralegia de cobertura o inversion usando risk simulator,

se ejecuta el planteamiento de una estrategia de
inversion, sustentada en los pronosticos de
precios, caminatas aleatorias y datos reales de
mercado. )

2. EXPERIMENTACION

2.1 Analisis Estadistico de la Serie

El andlisis estadistico del riesgo es una herramienta
para la toma de decisiones, sobre un curso de
accion, en donde se garantice el manejo del riesgo
en forma objetiva, repetible y documentada. Este
tipo de andlisis nacio de la necesidad de organizar e
interpretar series de tiempo, las cuales “son una
secuencia de observaciones, medidas en
determinados momentos del tiempo, ordenadas
cronoldgicamente y, espaciadas entre si de manera
uniforme, asi los datos usualmente son
dependientes entre si” (Villavicencio, 2012); esto
con el fin, de conocer un patrén de comportamiento,
para poder prever su evolucion en el futuro cercano,
facilitando decisiones y acuerdos, con respecto al
mismo; también se usa cuando se presenta
incertidumbre en la toma de decisiones, debido a
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que la informacion recolectada es limitada.

En primera instancia, se hizo un analisis
estadistico de los precios de la Energia Eléctrica
de Colombia para un periodo de 5 afos (31 de
Agosto de 2007 al 31 de Agosto de 2012), estos
datos fueron obtenidos de la plataforma NEON,
herramienta suministrada gratuitamente y para el
publico en general por la entidad XM, Expertos en
Mercado. En total fueron 1828 datos, tomados
diariamente debido a que estos presentan
problema de estacionalidad, el cual esta presente
en el mercado.

A partir de la informacion anterior, primero se
realizé un analisis del grafico de los precios
promedios diarios de la energia eléctrica en
Colombia, seguidamente se examinaron los
resultados de las medidas estadisticas
descriptivas calculadas con los datos de la serie,
lo cual ayudo a estudiar la evolucion de la misma,
para asi poder extraer conclusiones, las cuales
permitieron determinar elementos importantes en
la serie analizada y ademas el comportamiento
estadistico de la misma.
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Grafico .Comportamiento de la Serie de Precios
promedio de la Energia Eléctrica en Colombia
(2007-2012)

La anterior grafica muestra el comportamiento de
la serie de los precios promedios de la energia
eléctrica en Colombia en un periodo de 5 afios, a
partir del 31 de Agosto de 2007 al 31 de Agosto de
2012, en esta se logro observar que a finales del
afio 2009 e inicios del afio 2010 este mercado se
vio afectado por cambios naturales a causa del

efecto de El Nifio en Colombia, lo cual causé que
los niveles de los embalses disminuyeran a
niveles historicos, colocando en aprietos la
capacidad termoeléctrica de reserva del pais y
suspendiendo temporalmente las exportaciones
de electricidad a la region (Lenton, 2012); por lo
cual la volatilidad aumenta significativamente en
ese periodo, generando alzas en los precios del
commodity.

Para la propuesta de investigacion se utilizaron
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Grafico 2. Histograma de Precios de la Energia
Eléctrica en Colombia (2007-2012)
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Fuente: Programa Estadistico SPSS.

lLa distribucion de la serie presenta una alta
curtosis y una asimetria con un sesgo hacia la
derecha ya que los datos estan concentrados al
lado izquierdo.

Teniendo en cuenta el objetivo final de la
realizacion de los prondsticos de precios de la
energia eléctrica en Colombia, que corresponde
al planteamiento de una estrategia de inversion,
se determino el analisis de la tendencia historica
de la serie de precios del afio en curso que
corresponde del 1 de Enero de 2012 al 31 de
Agosto de 2012. Ademas, esta decision se vio
influenciada debido a que los modelos que se
implementaran para el calculo de la volatilidad no
recogen variables externas como el nivel de
precipitaciones, factores climaticos, niveles de
embalses y cambios estructurales, como los
presentados en el periodo comprendido entre
2009 y 2010, lo que podria generar ruido en el
modelo, afectando la eficacia y eficiencia de los
pronosticos de precios obtenidos.

De esta manera, en adelante la serie a trabajar
estadisticamente corresponde a la mencionada
en el parrafo anterior. En total se trabajaron 244
datos con estructura, es decir que, todos los dias
este commodity tuvo precio de promedio diario.

Calculo de volatilidades:

Se determino estudiar la serie de datos por medio
de las variaciones de los precios de la energia
eléctrica, que en este caso, fueron variaciones
logaritmicas; con el fin de modelar y valorar los
datos analizados.

Con el célculo de las variaciones, se continud con
el andlisis estadistico, el cual brinda un resumen
de la informacién recogida en la distribucién de
frecuencias, en funcién de la periodicidad en la
que fueron captados los datos.

El analisis de la serie permite obtener la
rentabilidad y volatilidad de las observaciones, en
funcion de la periodicidad (Enero 1 de 2012 hasta
Agosto 31 de 2012) en la que fueron captados los
datos, mediante la media y la desviacién estandar,
que para este caso arrojaron como resultado
0,58% Yy 14,53%, respectivamente.

La volatilidad es uno de los factores mas
relevantes en el analisis y desempefo de los
mercados financieros, siendo un elemento
fundamental para el andlisis de rentabilidad y
pronostico de precios de los diferentes activos, en
diferentes horizontes de tiempo.

Ademas, esta es de gran utilidad en mercados de
derivados, ya que, es determinante para estimar
los factores de riesgo, puntualmente en la
valoracién de opciones. Del mismo modo, la
volatilidad puede desagregarse en dos ramos:

o Volatilidad Deterministica: Es aquella que
permanece constante en el tiempo, en caso tal
de presentar una tendencia, esta es facilmente
identificable (Novoa, 2008).

e Volatilidad Estocastica: No es constante en el
tiempo y su comportamiento es totalmente
aleatorio, ademas de que la tendencia no es
faciimente identificable. Para este tipo de
volatilidad se sugiere utilizar modelos
heterocedastico o con volatilidad condicional
autorregresiva (ARCH). Este tipo de modelo
facilita el pronostico y estimacion del
comportamiento de estas series (Novoa, 2008).

Se trabajaron 3 métodos iniciales para determinar la
volatilidad los cuales fueron: Volatilidad Histérica,
Volatilidad con supuesto de media cero y Volatilidad
Dinamica.

Estos tres calculos se analizaron con los
obtenidos por medio de métodos mas robustos
que se analizaron mas adelante. Como se puede
observar en la tabla 1, la volatilidad con
suavizameinto presenta un menor valor, lo que
sugiere que los cambios en el ultimo tramo de la
serie presentan menos movimiento.
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Tabla1. Volatilidad por Métodos Tradicionales
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METODO VOLATILIDAD DIARIA
Clasica 14,53%
Supuesto de Media Cero 14,51%
Suavizamiento Exponencial (EWMA)| 13,23%

Fuente: Elaboracion Propia

2.2 Analisis Econométrico de los Datos

El analisis grafico de la evolucion diaria del precio
promedio de la energia en el horizonte de tiempo
mencionado anteriormente, evidencia que la
serie no presenta un comportamiento estacio-
nario, ya que, en diferentes momentos del tiempo
se observan comportamientos atipicos.

Grafico 3. Evolucion en el tiempo serie de
energia
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Fuente: E-Views.

Sin embargo, se evidencia la existencia de
autocorrelacion entre las observaciones de la
serie, en diferentes momentos del tiempo
estudiado, de tal manera que se puede establecer
alguntipode relaciénlinealentre e,y e,,.

Lo anterior implica una fuerte dependencia de la
varianza.

Basados en lo anterior, para poder iniciar el
analisis de volatilidad, se debe diferenciar el
logaritmo de la serie. Por otra parte, para
determinar el mejor modelo ARIMA, el cual es un
modelo Autorregresivo Integrado de Medias
Moviles o ARIMA (p,d,q), es decir, este es la

extension del modelo AR que utiliza los tres
componentes para modelar la correlacion serial en
datos de series de tiempo. El primer componente
es el término autorregresivo (AR). El modelo AR
(p) utiliza un nimero p de regazos de la serie. Un
modelo AR (p) tiene la forma: y(t)=a(1)"y(t-
1)+...+a(p)*y(t-p)+e(t). El segundo componente es
el término del orden de integracion (d) de la serie.
Cada orden de integracion corresponde al nimero
de veces que la serie de tiempo debe ser
diferenciada para hacerse estacionaria. | (1)
significa diferenciar los datos una vez. | (d)
significa diferencia los datos d veces.

El tercer componente es el término (MA) media
movil. El modelo MA (q) utiliza q rezagos de los
errores del prondstico para mejorar este proceso.
Un modelo MA (q) tiene la forma:
y(f)=e(t)+b(1)*e(t-1)+...+b(g)*e(t-q). Finalmente,
un modelo ARMA (p,q) tiene la forma combinada:
y(t)=a(1)*y(t-1)+...+a(p)*y(t-p)+e(t)+b(1)*e(t-
1)+...+b(q)*e(t-q).se debe seguir una serie de
pasos, iniciando con la realizacion del
correlograma de la serie. Por medio de este
modelo, se modela la media del mismo y la
metodologia para determinarla es: se toman los
datos que estan rezagados en el grafico del
correlograma, es decir, las barras que se salen de
los limites y estos seran los componentes para
poder determinar el modelo final.

Las mejores combinaciones iniciales para
determinar el mejor modelo fue:

d(Prec_ener)= C AR(7) MA(7) AR(31) MA(31)
MA(21)AR(11)AR(3) MA(3),

Donde:

d(Prec_ener), es la serie de datos diferenciada
(en términos logaritmicos) de los precios de la
energia eléctrica colombiana en el periodo
analizado.
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Luego derealizar un estudio previo de los modelos
economeétricos de la familia Arch- Garch, ademas
de partir del modelo inicial obtenido por el
comportamiento de las funciones de
autocorrelacion simple y parcial de la serie del
precio de la energia eléctrica y probando por
medio del método prueba y error, se propuso
utilizar los modelos econométricos GARCH (1,1) y
EGARCH (1,1), con el fin de determinar el mas
eficiente para la modelacion de la varianza,
buscando el que mas minimiza el indicador
Jarque-Bera, el cual mide la normalidad de la
serie.

El modelo final para modelar la varianza por medio
del método economeétrico GARCH (1,1) es:

d(Prec_ener)= C AR(7) MA(7) AR(31) MA(31)
MA(21)

Dado que la mayoria de los coeficientes son
significativos, ahora se puede calcular la
volatilidad para hallar los limites de cada una de
las predicciones. La férmula para hallar la
volatilidad es la que se presenta a continuacion,
sacandolaraiz cuadrada a su resultado:

c

| | - resid (—1)2 -

o2

5 0.010068

~120.050744-0.132484 ~ 01042

g

Volatilidad ( Yo" ) = 0.01042 =10210%

También se utilizaron ofros métodos autorre-
gresivos para el calculo de la volatilidad como el E-
Garch. El modelo econométrico E-Garch es un
modelo Arch para procesos no normales (funciones
de densidad exponenciales). Una de sus

caracteristicas es que presenta un caracter
asimetrico de la respuesta a shocks positivos o
negativos. (Rafael de arce- introduccion a los
modelos autorregresivos con heterocedasticidad
condicional — diciembre 1998- instituto Ir Klein).

Una de las variantes de este modelo de
heterocedasticidad condicional de mayor
utilizacion en el sector financiero y mercados de
capitales, es garantizar que la volatilidad sea
estrictamente positiva (no es necesario colocar
restricciones sobre los parametros). Este modelo
se expresa en forma logaritmica y la varianza
condicional es una funcion asimétrica de las
perturbaciones aleatorias rezagadas con el fin de
modelar el efecto sobre la volatilidad de los
efectos leverage observados en la muestra.

En la estimacion del modelo E-GARCH (1,1) se
observa que las variables son estadisticamente
significativas, por lo que se puede decir que la
variacion del logaritmo de los precios de la energia
se encuentra fuertemente influenciada por el
comportamiento de la volatilidad del periodo anterior.

Otro aspecto relevante es que los residuos siguen
una distribucion normal por lo que el modelo
inicialmente planteado es el modelo final para
modelar la varianza y de esta manera determinar la
volatilidad de la serie estudiada en-esta investigacion.

Elmodelo final para modelar la varianza por medio
del método econométrico E-GARCH (1,1) es:

d(Prec_ener)= CAR(7) MA(7)AR(31) MA(31) MA(21)

Los resultados de volatilidad por los diferentes
métodos tradicionales y heterocedasticos se
muestran en latabla 2, observando un menor valor
con el modelo Garch(1,1).

Tabla 2. Calculos de la Volatilidad por Diferentes
Meétodos

METODO

VOLATILIDAD DIARIA

Histérica Clasica

14,53%

Historica con el supuesto de media=0 | 14,51%

EWMA 13,22%
E-GARCH 11,14%
GARCH (1,1) 10,21%

Fuente: Elaboracion Propia
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2.3 Medicién del Riesgo - Valor en Riesgo (Var)

Debido a la alta volatilidad que presenta el mercado
spot de la energia eléctrica en Colombia, existen
distintos métodos para la medicién del riesgo de
mercado, en la cual se determina la pérdida
maxima en la que puede incurrir un agente del
mercado que quiera invertir o este dentro de este
mercado. Uno de los métodos para pronosticar la
maxima pérdida generada por el comportamiento
del mercado y que se basd en principios
estadisticos es el Valor en Riesgo (VAR), el cual
hace referencia a la maxima perdida en
condiciones normales de mercado que puede
presentarse en un portafolio a causa de
movimientos naturales de variables macro-
econdmicas o volatilidad, teniendo en cuenta, dos
parametros principales; un intervalo de confianza,
que representa una medida del grado de
incertidumbre de la estimacion del VAR, y un
horizonte temporal, que corresponde al periodo de
tiempo en el que se considerara la pérdida maxima.

El valor en riesgo se obtiene mediante tres
métodos: a.) Paramétrico, en donde se asume una
distribucion normal de los datos; b.) No
Paramétrico, donde no asume normalidad,
volatilidad, medias ni correlaciones, ya que, todo
esta implicito en las medidas de la serie; y c.)
Métodos Mixios, en los que se destaca la
simulacion de Montecarlo, que consiste en crear
escenarios de rendimiento o precios de un activo,
mediante la generacion de numeros aleatorios,
para luego observar el comportamiento del activo
simulado (Haro, 2004). En esta investigacion, la
simulacion se trabajé con la media y volatilidad del
modelo, con el fin de generar precios basados en
muestreos aleatorios.

En esta investigacion se calculé el VaR por medio
del método mixto, es decir, por simulacion de
Montecarlo, bajo un supuesto de una compra de
energia de 360.000 Kw/h a precio del 31 de Agosto
de 2012 (Ultimo dato de la serie), el cual es de
$173,68 Kwrh, lo que indica, una transaccién de
$62°524.800, con un nivel de confianza del 95%,
para un horizonte de tiempo de un dia. Finalmente,
se emplearon datos esenciales como la volatilidad
obtenida por el método GARCH (1,1), la media de
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las variaciones logaritmicas de los datos
analizados y el célculo de 2000 escenarios de
precios, mediante el método estocastico de
Wiener; para asi poder calcular la pérdida
estimada del modelo en el software Microsoft
Excel.

Tabla 3. Caélculo del VaR por medio de la
metodologia de Simulacion de Montecarlo

Calculo del VAR por Montecarlo

‘i-*“-;rm'&m—-:f:r argla Electrica |
Cantidad 360.000,00
Ult. Precio (31/08/2012) 173,68
VA 62.524.800,00
Nivel de Confianza 95%
Horizonte ik

Media 0,5773%

Volatilidad 10,2097%
VAR ($) S (9.974.308,38)

Var (%) -15,95%

Fuente: Elaboracién Propia
Prueba de desempefio: Backiesting

Con el fin de darle validez al Valor en Riesgo
calculado, se realizé una medida de desemperio
denominada Backiesting de 2 maneras, una con
los precios pronosticados y la otra con los precios
reales, esto para verificar que tan cercanos estan
estos dos tipos de precios de la energia eléctrica
en Colombia y a su vez para observar el
comportamiento de las pérdidas estimadas
contra las pérdidas reales del modelo de valor en
riesgo (VaR). Este test se realizé con datos de 5
dias posteriores a la base de datos analizada en
esta investigacion, es decir, del 1 al 5 de
Septiembre de 2012. Estos fueron los resultados:

Grafico 3. Prueba de Backtesting sobre Precios
Pronosticados

2 Generalmente, la medida mas utilizada es del 99%, debido a que la Superintendencia Financiera de Colombia lo exige como requerimiento en la medicion
de ese valor para las empresas que vigila, pero esle puede variar, segtn sea el proceso en el que se ulilice. (Superintendencia Financiera de Colombia,
2007)
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Fuente: Elaboracion Propia

Grafico 4. Prueba de Backtesting sobre Precios Reales
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Fuente: Elaboracion Propia

Al comparar los dos resultados se puede observar  ajustados, (
que los precios pronosticados no presentan gran  rechazo, ya g
diferencia respecto de los precios reales, a dosmodel
excepcion del tercer dia cuando las pérdidas y las  mismo, es decir,
ganancias reales se salen de la banda del VaR la probabilidad ui
calculado por los precios pronosticados. Pero al  cual fue di
corroborar esto estadisticamente, por medio de la
prueba de kupiec’, se pudo concluir que los - )
resultados obtenidos por los dos métodos estan ~ Tabla 4. Prt

Prueba de Kupiec Est:

Con precios pronosticados

Con precios Reales

Fuente: Elaboracion Propia

4 Prueba de hipotesis, en la cual la hipotesis nula es que O es estadisticamente igual a la probabilidad utilizada por el VaR, mientras que la hipotesis
alternativa es que © es diferente a dicha probabilidad. Por o tanto, el resultado que se desea es no rechazar la hipdtesis nula . La formula para esta prueba

5 L(e)=—2-Inf1-8)N* . 0%} 2. Inf1— x /N (e/N)
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2.4 Diseiio de la Estrategia de Inversion

En mercados con alta volatilidad es donde se
genera la posibilidad para la implementacion de
productos derivados que permitan a los
operadores, inversionistas y participantes de
mercado, obtener beneficios. Un derivado es un
contrato entre dos o mas partes, que se deriva del
valor futuro de un activo subyacente. Asi, existen
varios tipos de derivados que se negocian en
mercados organizados y estandarizados y en
mercados no organizados (OTC, por sus siglas en
inglés, “Over The Counter”). Existen contratos de
futuro, forwards, opciones, swaps, warrants, entre
otros exoticos.

Las opciones son contratos en los que un
comprador tiene el derecho, mas no la obligacion,
para comprar o vender un activo subyacente a un
precio determinado. Para el desarrollo de esta
seccion, se hizo uso de este tipo de derivados
financieros, donde todos los instrumentos
considerados corresponden a opciones que
deben llevarse hasta la fecha de vencimiento, lo
que indica que se trabaja sobre opciones
europeas. Del mismo modo, es importante
sefalar, que dada la inexistencia de un mercado
nacional para este tipo de productos financieros,
los valores empleados corresponden a calculos
basados en teorias tradicionales de valoracion.

El Método Binomial es un modelo discreto de
valoracion que permite observar el comporta-
miento del precio del activo subyacente a traves
del tiempo, lo que permite valorar la opcién. La
segunda metodologia de valoracion de opciones
empleada en este proyecto, es el modelo
desarrollado por Black y Scholes en 1997, para
calcular el valor de una opcion de compra europea
que no paga dividendos; las variables de este
modelo son precio al contado, precio de ejercicio,
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tiempo al vencimiento, la varianza del precio y la
tasa libre de riesgo.

Estimacion de Precios de Ejercicio.

Las estrategias de inversion inician tomando como
la fecha de valoracion el 31 de Agosto de 2012,
donde el precio es de 173.68 Kw/h, y como fecha
de vencimiento el 5 de Septiembre de 2012, que
corresponde al dia que han sido pronosticados los
precios para la energia eléctrica en Colombia
utilizando el modelo econométrico anteriormente
descrito. Del mismo modo, es necesario
establecer los precios de ejercicio sobre los cuales
se tomara posicion, lo que permitira realizar la
valoracion por el Modelo Binomial y Black
&Scholes, para obtener las primas que deberan
ser pagadas o recibidas de acuerdo con la
posicion tomada sobre las opciones.

El movimiento de los precios viene representado
por la Volatilidad, dato que ya ha sido estimado en
secciones anteriores, por lo cual se tomo el valor
diario de la misma y se hallé su equivalencia a
cinco dias, que corresponde al periodo de
permanencia de la inversion.

Posterior a esto, se calcularon los precios medios,
superior e inferior del precio Spof’, teniendo en
cuenta la volatilidad a 5 dias calculada. De igual
manera, y teniendo en cuenta que las estrategias
desarrolladas tienen diferencias entre los precios
de ejercicio empleados, sobre los valores medios
se realizd el mismo calculo, pero usando la
volatilidad diaria nuevamente, es decir, se obtuvo
el crecimiento superior e inferior sobre los valores
medios. Finalmente, se calculé el promedio de
estos Ultimos valores, como insumo de precios
adicionales para el desarrollo de las estrategias
de inversion sobre un monto de 360.000 Kw/h'.

Tabla 5. Estimacion de los Precios de Ejercicio.

173,68

Fuente: Elaboracion Propia

T

ajizh: 5
22,83%

~Inferior |

]
5 Corresponde al Ullimo precio para la energia elécirica obtenido de la plataforma Nedn de XM, experlos en mercado. Esta sera la misma fecha de .‘
valoracion para todas las estrategias desarrolladas en adelante. "
6 Precio de la energia eléctrica al contado, que para el caso corresponde a 173.68Kw/h de la fecha de valoracion.
7 Las estrategias se realizaron sobre el mismo monto de negociacion del contralo de Futuro sobre precios de la energia eléctrica en Colombia, presentado
por DERIVEX.
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Con el fin de mostrar diferentes escenarios para
comparar los resultados de las estrategias
obtenidas, se realizé un pronostico de precios de
la energia eléctrica para 5 dias usando el software
Risk Simulator por medio de la opcion
Prondsticos. '

Tabla6. Prondsticos Realizados con el Software
Risk Simulator

: _ %'1:—.;1-.-' 77:;'!:'-:4@&!‘.- [ T I

I~ Fechas ol Error

i b siai|s Real

J1l£ﬂ2012 141,67 171,42 -29,75
02/09/2012 130,39 169,22 -38,83

_ - 03/09/2012 139,21 - 167,10 -27,89

_04."09/2012 140,07 165,03 -24,96
05/09/2012 - 163,03 -20,23

miento como para comp
alinicio.

Para esta estrategia de i
como precios de ejercicio, 2
ambas opciones, sobre el que
primas que deberan ser pagadas p
de la Call y de la Put, utilizando la:
calculada por el modelo econométrico G
una tasa libre de riesgo de 6.42%
corresponde al TES 2024, ademés de, un
de 5 dias’. Para este caso, el importe de prima
netas corresponde a 17 millones, aproximada- g
mente, sobre 360.000Kw/h, teniendo en cuenta

los dos métodos de valoracion empleados. Lo
anterior, siguiere que para tomar posicion sobre el

cono comprado debe realizarse el pago de dicho

monto de primas.

142,80

Fuente: Elaboracion Propia

Con estos pronosticos se logra observar que la
tendencia de precios varia, ya que en los que se
calcularon anteriormente, la tendencia era lateral
y en estos es baja, esto podria generar una
distorsion en el resultado de las estrategias, ya
que la diferencia entre los datos calculados y los
datos reales tiene un error cuadratico medio de
28,3322, es decir, los datos pronosticados estan
alejados de los datos reales por el valor ya
mencionado.

Como disefio de estrategias se plantearon tres
propuestas: Cono comprado, cuna comprada,
mariposa vendida, murciélago (Bat) comprado.

Cono Comprado

El Cono Comprado o Long Straddle es una
estrategia que se realiza ante expectativas de alta
volatilidad en el futuro y de cambios bruscos en el
precio, sin importar la direccion que pueda tomar
el mismo.

Esta estrategia se crea comprando una Call y
una Put con el mismo precio de ejercicio y
vencimiento. Por tanto, al realizarse el cono, se
debe hacer el pago de unas primas, dando lugar a
que el éxito de la estrategia se centre en que el
precio tenga la suficiente oscilacion y distancia-

8 Estainformacion es la misma para la estimacio

Grafico 5. Cono Comprado
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Fuente: Elaboracion Propia

Cuna Comprada

La Cuna Comprada o Long Strangle, es una
estrategia muy semejante al cono comprado. La
Unica diferencia es que el precio de ejercicio no es
el mismo para la Putyla Call compradas.

La posicién inicial de la estrategia, sugiere el pago
de 10 millones por motivo de la compra de las
opciones, donde la prima por el derecho de
compra de 360.000Kw/h es de $2 por Kw/h, y por
el derecho de venta del mismo monto de $27 por
Kwi/h.

n de todas las primas de las estrategias de inversionen adelante, donde solo varia el precio de ejercicio.
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La construccion se realiza comprando una Call y
una Put de mismo vencimiento, de forma que el
precio de ejercicio de la Put sea el menor de los
dos, razon por la cual fueron escogidos como
precios de ejercicio de $191.55 y $235.11 Kw/h,
respectivamente.

Con ello el riesgo de pérdidas es inferior al del
cono pero el intervalo de precios da lugar a que
las pérdidas se extiendan.

Grafico 6. Cuna Comprada
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Fuente: Elaboracion Propia

Mariposa Vendida

La Mariposa Vendida (Short Butterfly) es una
estrategia que se utiliza en mercados con mucha
incertidumbre y volatilidad. Se construye
vendiendo una Call al precio de ejercicio inferior,
comprando dos Calls a un precio de ejercico
intermedio o en una situaciéon central vy
vendiendo otra Call a precio de ejercicio superior.
Todas las opciones Call referidas al mismo
vencimiento.

El beneficio de esta estrategia esta limitado y se
obtiene cuando el precio del subyacente se sitla
al vencimiento fuera del intervalo central, es decir
que sea: a.) inferior al menor de los precios de
gjercicio de las opciones vendidas mas la prima
neta recibida; b.) superior al mayor de los precios
de ejercicio de las opciones vendidas menos la
prima neta recibida.
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Grafico 7. Mariposa Vendida
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Fuente: Elaboracion Propia

Murciélago Comprado

El Murciélago Comprado o Bat, es la estrategia
planteada por los autores, para su construccion
se involucra un Ratio Call Back Spread y un Ratio
PutBack Spread.

Ratio Call Back Spread: se construye realizando la
ventade una Call de precio de ejercicio Ay comprar
dos Call de precio de ejercicio B, siendoA<B.

Ratio Put Back Spread: La construccion de la
estrategia consiste en comprar dos opciones Put
de precio de ejercicio A, y la venta de una opcion
Put de precio de ejercicio B, siendo A<B.

Grafico 8. Bat Comprado
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Fuente: Elaboracion Propia

Resultado de las Estrategias Planteadas

Debido a que se consideraron opciones hasta el
vencimiento, el resultado de las estrategias esta
evaluado al finalizar el periodo de anélisis. Como
se puede observar en la siguiente tabla, para una
inversion sobre 360.000 Kw/h, las perspectivas
de inversion pueden variar de acuerdo al posible
perfil de riesgo del tomador.
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Tabla 6. Resultados Consolidados con el Modelo Binomial

T

| P/GRisk

I LS 360,000,001 1¢ N
~ Kw/h \Pronostico. Simulator |
Cono Comprado - 17.170.781,53| 9.364.164 936.375| 8.220.149
Cuna Comprada - 10.688.612,44| 8.005.404|- 422.385| 6.861.389
Mariposa Vendida 2.833.946,24| 1.243.029| 1.243.029| 1.351.868
BaT 3.636.336,77 723411 3.636.337| 1.867.426

Fuente: Elaboracion Propia

La tabla anterior muestra los resultados obtenidos
usando como método de valoracion de opciones
el Modelo Binomial. A continuacién, se muestran

los mismos rubros expresados bajo los resultados
obtenidos por la valoracion hecha por medio de
Black & Scholes.

Tabla 7. Resultados Consolidados con Black & Scholes

MODEL

vl laversion dniciall =L _ P/GReal
bt i Pron stico. Sit e ————
Cono Comprado - 17.388.459,62| 9.146.486 718.697| 8.002,471
Cuna Comprada - 10.403.727,28| 8.290.289(- 137.500| 7.146.274

Mariposa Vendida 2.440.222,04 849.305 849,305 849.305
BaT 3.176.651,59 263.726| 3.176.652| 1.407.741

Fuente: Elaboracion Propia

En primera instancia existe una clasificacion inicial
entre aquellas inversiones que no suponen un
pago por tomar la posicion en la estrategia, como
sucede con la Mariposa Vendida y el BaT Compra-
do, donde la primera sugiere una entrada de
capital dadas las compensaciones de primas
netas. Del mismo modo, puede realizarse un
analisis de acuerdo a las ganancias finales
obtenidas por la posicion tomada en las diversas
estrategias, en donde, el cono comprado es la
estrategia que arroja las mayores ganancias para
el inversionista, aunque esta misma sugiere para
la toma de posiciones un pago de 17 millones.

Ademas, son claras las diferencias existentes
respecto a los precios RS, por lo que este método
pierde validez como factor determinante para la
toma de decisiones de inversion. Este fendmeno
se debe en parte, a la falta de robustez del mismo.
Sin embargo, resultd interesante corroborar el
poder de predictibilidad del mismo.

La posicion que sera tomada finalmente depende-
ra del perfil de riesgo del participante del mercado.
Es por esto, que fueron desarrolladas diferentes
estrategias, que permitirdn un tener un rango y
unos criterios de seleccion de acuerdo con las
preferencias. Como condicion final, cabe resaltar
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la variedad de posiciones gque pueden tenerse
cuando existe un conocimiento adecuado del
mercado, junto con el desarrollo sobre productos
derivados, lo que supone mayores posibilidades
respecto a las limitaciones de la inversion al
contado.

2.5 Var por Montecarlo a 5 dias mediante Risk
Simulator

Con el fin de darle mas veracidad a los resultados
de estas investigaciones, se calculd el VaR para un
agente, por medio de la simulacién de Montecarlo,
bajo un supuesto de una compra de energia de
360.000 Kw/h a precio del 31 de Agosto de 2012
(Ultimo dato de la serie), el cual es de $173,68
Kw/h, lo que indica, una transaccion de
$62°524.800, lo que representaria una posicion en
el mercado Spot por medio de la compra de dicho
contrato, con el fin de venderlo en 5 dias, con un
nivel de confianza del 95%; lo anterior, con el fin de
confrontar junto a los resultados arrojados en las
estrategias trabajadas, ademas de comparar los
riesgos de pérdidas de un agente que desee invertir
entre el mercado spot y el mercado de derivados.

Finalmente, fue empleada la media del las
variaciones logaritmicas de los datos trabajados y




en Colombia mediante
para la aplicacion de una

estralegia de cobertura o inversion usando rislc simulator.

Pronosticos de precios de la energia eléclrica
mélodo economélrico de la familia arch-garch

la volatilidad calculada por el método GARCH
(1,1); teniendo como resultado del VaR, realizado
por medio del software Risk Simulator basados en
el método de Wiener para 2.000 escenarios o

siguiente:

Tabla 8. Calculo del VaR por medio de la
metodologia de Simulacién de Montecarlo a 5
dias

Calculo del VAR por Montecarlo:
Activo
Cantidad 360.000,00
Ult. Precio (31/08/2012)] 173,68
VA 62.524.800,00
Nivel de Confianza 95%
Horizonte 5
Media 2,920%
Volatilidad 22.830%
VAR ($) $ (26.070.556,61)
Var (%) -41,70%

Fuente: Elaboracion Propia

Andrea Lucia Cotes Rueda
Tomas Roberto Castafieda Moreno

Segun el método de Montecarlo para el calculo
del VaR, basados en unos escenarios de precios
pronosticos realizados por el software Risk
Simulator y teniendo en cuenta la media y la
volatilidad de la serie analizada a 5 dias, se
espera que un agente comprando el 31 de
Agosto de 2012 en el mercado spoty vendiendo
el 5 de septiembre de 2012, pueda perder como
maximo $26°070.556,61, con un nivel de
confianza del 95%, lo cual corresponde a un
41.70% del valor total comprado en energia
eléctrica, cuando no hay un supuesto de
normalidad.

Inversion en el Spot Vs Mercado de
Derivados

Luego de conocer cudl podria ser la pérdida
méaxima a 5 dias, si se toma una posicion en el
mercado Spot de energia eléctricaen Colombia,
es importante realizar una comparacion con el
mercado de derivados, que permita ver las
ventajas de invertir en un mercado u otro.

Tabla 9. Pérdida Maxima (Spot vs Derivados)

360.000,00 B8 EVEETT (T E IS

Cono Comprado

Posible
17.388.459

Cuna Comprada

10.688.612

Mariposa Vendida

- 26.070.556,61

6.991.615

BaT

Fuente: Elaboracion Propia

La tabla anterior muestra las pérdidas maximas
posibles para cada una de las estrategias con
derivados, tomando aquel monto superior
negativo entre los dos modelos de valoracion de
opciones. Como se observa, la maxima pérdida
que se presenta es la del cono comprado, con
17.4 millones, cifra que es inferior a la pérdida
maxima si se toma una posicion dentro del
mercado Spot. Estos resultados, nos llevan a
evaluar las mejores posibilidades que ofrecen los
derivados, al disminuir la pérdida méaxima en que
puede incurrir un inversionista. Del mismo modo,
implicitamente se sefiala la importancia de

|
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conocer y desarrollar los mercados nacionales
para aprovechar al maximo los beneficios que
puede llegar a obtener un participante de
sectores con altos niveles de volatilidad, como es
el caso de la energia eléctrica.

3. CONCLUSIONES

En el mercado eléctrico colombiano se han
presentado importantes avances regulatorios, de
planeacién y administracion del sistema, con elfin
de garantizar un suministro de energia a largo
plazo, involucrando las contingencias necesarias
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para responder ante un desabastecimiento de
recursos hidricos que, como se sefialé en el
proyecto, es la mayor fuente de generacion de
energia eléctrica en Colombia.

El andlisis de la serie de precios de la energia
eléctrica en Colombia permitié corroborar la no
existencia de normalidad en los datos del
mercado eléctrico colombiano, lo cual conllevo a
examinar distintos modelos econométricos de la
familia ARCH-GARCH, donde la técnica GARCH
fue la mas apropiada para realizar el calculo de la
volatilidad para la serie trabajada, basicamente
porque esta metodologia arrojo el menor valor del
estadistico Jarque Bera en comparacion con el de
los otros modelos analizados; ademas este
método permite acopiar el dinamismo del
mercado, con respecto a las fluctuaciones en las
cotizaciones diarias del precio de este
commodity.

La medicion del riesgo mediante la técnica de Valor
en Riesgo, permitid observar la pérdida maxima
gue un inversionisla puede tener comprando la
energia eléctrica en el mercado spot, donde se
presenta una alta volatilidad y vendiéndola al otro
dia; por lo que es conveniente entrar en este
mercado pero con precios de mercado
asegurados, con el fin de minimizar el riesgo.

Al comparar los datos pronosticados calculados
mediante el modelo ARIMA con los datos reales
del mercado se logro observar que estos
presentaron la misma tendencia en su
comportamiento y no estuvieron alejados entre si,
lo cual da a entender que el modelo obtenido tuvo
robustez generando eficacia y eficiencia en los
pronodsticos hallados.

Por otra parte, las estrategias de inversion
planteadas sobre los prondsticos de precios
obtenidos por medio del modelo ARIMA y a través
de la herramienta Risk Simulator, permitieron
obtener resultados favorables al mostrar
comportamientos positivos sobre los precios reales
de mercado de la energia eléctrica en Colombia.
Lo que a su vez permitio realizar una comparacion
de la pérdida maxima potencial que puede
presentarse en cualquiera de las estrategias,
respecto a la toma de una posicion en el mercado
Spot por la compra de un contrato por el mismo
monto de Kw/h, concluyendo que la elaboracién e
implementacion de estrategias de inversién con
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opciones, permiten percibir ganancias y mitigan el
monto de pérdida. Lo anterior, corresponde a un
aporte para reconocer la importancia del desarrollo
de investigaciones e impulso del conocimiento del
mercado, asi como de diferentes alternativas que
permitan obtener mejores beneficios para los
agentes y para los usuarios.

Del mismo modo, en pleno conocimiento de lo
anterior, los autores de este proyecto en uso de
los conocimientos adquiridos y corroborando el
papel como ingenieros financieros, tuvieron el
interés de proponer una nueva estrategia de
inversion ajustada a las condiciones necesarias y
presentes en el mercado. La estrategia
Murciélago Comprado, es el valor agregado, que
sugirid excelentes resultados al posicionarse
como una de las mejores estrategias de inversion,
lo que permite ir un paso mas adelante,
proponiendo y gestando nuevas posibilidades de
inversion, que no solo pueden aplicarse en el
mercado eléctrico colombiano sino ademas sobre
cualquier otro tipo de subyacente.
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