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El mercado de energia en Colombia: coberturas y largo plazo

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y XM, administradora de la bolsa de energia, se asociaron
el pasado 19 de mayo para impulsar el mercado de derivados de electricidad en Colombia, creando
el sistema Derivex. A su vez, la Bolsa Nacional Agropecuaria (BNA) esta organizando instrumentos de
cobertura para mitigar los riesgos de generadores y distribuidores de energia, en momentos en que la
volatilidad de los precios de la electricidad se ha elevado del 19% al 26% en afios recientes. Cabe analizar
entonces la evolucién de estos mercados a nivel internacional y local para dimensionar la importancia de
los desarrollos en materia de coberturas financieras relacionadas con el mundo energético.

La experiencia internacional sugiere la necesidad de contar con una camara de compensacion que evite la
materializacion del riesgo de contraparte. Un ejemplo de ello es el fracaso de Enron Online, la plataforma
de Internet creada por Enron en 1999 para negociar derivados de energia sin cobrar suscripcion o comision
de permanencia. Enron esperaba obtener sus ganancias actuando como contraparte en cada operacion,
pero el esquema era tan poco rentable que al final provoco su bancarrota en 2001.

En contraste, uno de los mercados de cubrimientos eléctricos mas exitosos ha sido el de los paises
escandinavos, Nordpool, que incluye la red de interconexién entre Dinamarca, Finlandia, Noruega y
Suecia; también con acceso a intercambios comerciales con Alemania, Holanda, Rusia y Estonia. A mayo
de 2009, en este mercado se transaban contratos de cobertura de gran tamafio, por el equivalente a 156.6
Twh, donde la demanda mensual de energia en Colombia representaria tan sélo el 3% de dicho mercado.
De hecho, los volimenes de derivados negociados en el Nordpool, mediante camara central interpuesta,
alcanzaron 300 Twh el afio pasado, multiplicAndose por tres a lo largo de la década.

En Colombia, el sector eléctrico cuenta con contratos bilaterales no estandarizados que, precisamente
por ello, son iliquidos y no cubren el riesgo de contraparte. Adicionalmente, la fuerte estacionalidad de
la demanda y de la oferta de energia pone de relieve la necesidad de suavizar los flujos de caja y de
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asegurar el nivel 6ptimo de ingresos para entidades generadoras y distribuidoras. Para cubrir esos riesgos
resulta crucial la constitucion de un mercado organizado de derivados energéticos en el pais.

La Comision de Regulacién de Energia y Gas (CREG) viene construyendo una regulacion estable y con
criterios de largo plazo que premian la eficiencia operativa, a la vez que aseguran una oferta estable de
energia (ver Comentario Econdmico del Dia 23 de abril de 2009). Uno de los instrumentos mas importantes
para ello ha sido el llamado “Cargo por Confiabilidad”, que garantiza la consecucién de energia en
momentos de crisis con ingresos fijos para las plantas mas eficientes. Asimismo, los contratos bilaterales
y la bolsa de energia complementan los ingresos de las compafiias, pero persiste el problema de falta de
cobertura frente a la volatilidad de los precios de la electricidad.

Asi, la CREG tiene también entre sus funciones respaldar el desarrollo del mercado de derivados de
energia, pues este instrumental financiero hara mas eficiente el sistema. Ahora bien, para el tamafo del
mercado colombiano, probablemente resultara sobredimensionado el manejo de plataformas operativas
separadas como las se que vienen desarrollando a través de Derivex y la BNA (ver cuadro adjunto). Es
bien sabido que la instalacién y administracion de estos sistemas de negociacién involucra costos fijos
elevados, que sélo sera posible amortizar mediante la generacion de economias de escala y alcance.

En sintesis, la fuerte volatilidad del precio de la energia y la necesidad de suavizar los flujos de caja de las
compainiias del sector hacen fundamental desarrollar un mercado de derivados energéticos en Colombia.
El establecimiento de este mercado permitiria construir curvas de precios de energia de mediano plazo,
sobre las cuales se determinaran las obras y tarifas del sector energético. Finalmente, es importante
tener en mente la relevancia del factor educativo en lo relativo al manejo del mercado de derivados y al
aprovechamiento de sinergias que generen economias de escala.

Caracteristicas de los contratos de futuros de energia a desplegarse en Colombia
Derivex (BVC+XM) BNA
Subyacente Precio de la bolsa de energia Precio de la bolsa de energia
Duracion Un mes Un mes
Tamaiio 1.000 Kwh x 24 horas x nimero 100 Kwh x 24 horas x nimero de dias
de dias habiles del mes calendario del mes
Precio de referencia Promedio precio de la bolsa de Promedio precio de la bolsa de energia para
energia para los dias habiles del mes los dias calendario del mes
Liquidacion Diferencia entre el precio de referencia Diferencia entre el precio de referencia y el
y el precio de operacion en Derivex precio de operacion en BNA
g Cotizacion Pesos por Kwh Pesos por Kwh
8 Compensacion Camara de Riesgo Central Camara de Riesgo Central de Contraparte de
de Contraparte (CRCC) la Bolsa Nacional Agropecuaria (CRCBNA)
o
3 Fuente: Derivex y BNA
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