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Resumen

Los desafios que enfrentan los participantes de mercado eléctrico aumentan con la
descarbonizacion en curso de los sistemas eléctricos debido a la intermitencia de las energias
renovables. Estos participantes del mercado de energia chileno se enfrentan a la insuficiencia de
ingresos y al aumento de la volatilidad de precio de electricidad. Considerando esto, es necesario
estudiar mecanismos que creen mercado manteniendo la competencia, para ello, las opciones de
compra se posicionan como una alternativa que permite a los participantes asegurar ingresos y mitigar
el riesgo de precio.

La presente memoria de titulo aborda el desafio de valorar opciones de compra de tipo europeas
en el mercado de energia chileno, considerando la informacion disponible y contexto nacional, con la
finalidad de determinar su aplicabilidad.

Con proposito de lo anterior, se realiza una revision bibliografica de los tipos de opciones que
mejor se adaptan a los mercados eléctricos y de los distintos modelos de valoracion de opciones de
compra. Ademas, se analiza las alternativas de comercializacion de energia que tienen los actuales
participantes de mercado.

Se selecciona el contrato de opcién de compra de tipo europea valorada mediante el modelo de
Black-Scholes en afios hidrolégicos para dos barras de SEN, Quillota y Crucero. La alternativa de
comprar energia mediante un contrato de opcidn se compara con la compra de energia directa en el
mercado spot y mercado de contratos. La seleccion del modelo de Black-Scholes permite la obtencion
de datos adicionales como la esperanza de ejercicio de la opcion y oportunidad de arbitraje.

Los resultados indican que la comercializacion de opciones permite mitigar el riesgo de precio
siendo especialmente util en los anos de pandemia donde se experimenta un aumento inesperado en
los precios junto con un aumento en el porcentaje de opcion ejercida. Ademas, el mercado de energia
chileno no presenta oportunidad de arbitraje demostrando que la estructura de mercado se ajusta con

rapidez a los cambios de informacion.
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1. INTRODUCCION

1.1. INTRODUCCION

Chile se encuentra en medio de un proceso de convertirse en carbono neutral para el afio 2050
con el fin de mitigar los efectos negativos al medio ambiente. Sin embargo, los desafios que enfrentan
los participantes del mercado eléctrico aumentan con la descarbonizacion en curso de los sistemas
eléctricos debido a la naturaleza variable e impredecible de la generacion a partir de las tecnologias
de energia renovable variable de mas rapido crecimiento como la energia eolica y solar.

Una alta proporcion de generacion edlica y solar genera una mayor variabilidad en los precios
de electricidad, a la vez que disminuyen los flujos de ingresos de los generadores que esperan
recuperar los costos de inversion del mercado energético. Por lo tanto, si no se adaptan los disefios de
los mercados de electricidad a estas nuevas tecnologias, es probable que se genere una entrada y una
salida ineficiente de la generacion y otras tecnologias; que impida sostener la innovacién, como el
almacenamiento; se limite la participacion de los recursos de la demanda y la electrificacion de otros
vectores energéticos, como la calefaccion y el transporte. Todo lo anterior pone en riesgo el proceso
de descarbonizacidén o aumentard los costos para lograr reducciones de emisiones de carbono.

En este contexto, los participantes del mercado deben buscar alternativas para mitigar los
riesgos de precios altamente volatiles y asegurar sus ingresos en el corto plazo. Una herramienta
financiera que permite solucionar ambas problematicas es el contrato de opcion. En especifico, un
contrato de opcion de compra otorga al vendedor una obligacion de vender y al comprador un derecho
de comprar energia eléctrica a un precio previamente acordado. A cambio, el comprador debera
realizar el pago de una prima antes de la fecha de vencimiento del contrato en pagos mensuales,
trimestrales o anuales. De este modo, el vendedor se asegura ingresos por la prima recibida y el
comprador se asegura de establecer un precio maximo a pagar por consumo de energia. Actualmente,
en Chile la comercializacién de opciones puede potencialmente realizarse entre generador, cliente
libre y distribuidora. Sin embargo, se esperan nuevos participantes en el mercado mayorista como: el
comercializador, agregador y clientes libres ampliando las posibilidades de comercializacion.

Debido a lo anterior, en este informe se hace un estudio acerca de la aplicabilidad de los
contratos de opciones en el mercado de la energia chileno. Se determina el tipo de contrato y modelo
para valorizacién de opciones y se compara con la comercializacion por el mismo volumen en el

mercado spot y mercado de contratos.



1.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La gestion del riesgo de precio en el mercado chileno de la energia es una problematica
habitual para los participantes del mercado, sin embargo, la dificultad al afrontar esta problematica se
incrementa a medida que aumenta la penetracion de generacion renovable variable en el sistema
eléctrico nacional debido a su dependencia climatica. En este contexto, las opciones financieras son
una herramienta potencialmente Util para la gestion de riesgos y obtencion de financiamiento para las
empresas generadoras. La negociacion de opciones financieras ofrece a los participantes del mercado
la posibilidad de decidir sobre el grado de exposicion al riesgo mientras se mantiene el flujo de caja.

En pos de una transicion energética economicamente eficiente para todos los participantes del
mercado de la energia es que se desprende la necesidad de desarrollar ideas que creen mercado, pero
que permita gestionar el riesgo de precio de la electricidad. Por eso, este trabajo busca adecuar un
modelo estocastico de valoracion de opciones a las condiciones e informacion disponible del mercado
chileno de la energia. Esta informacion resulta especialmente 1til para los participantes del mercado

de la energia chileno, asi como también para la institucionalidad encargada de crear mercado.
1.3. REVISION BIBLIOGRAFICA

1.3.1 Reformas al mercado mayorista de energia chileno

% Propuesta de disefio de un mercado mayorista de energia, servicios complementarios y
capacidad basado en ofertas en Chile (2024). En Coordinador Eléctrico Nacional. ECCO
International [1].

En este informe se destacan los problemas del mercado basados en costos, tales como, que los
participantes del mercado no pueden reflejar su verdadero costo de oportunidad y la insuficiencia de
ingresos. Por estas razones se propone un detallado modelo de mercado mayorista basado en ofertas
mediante una revision de mercados internacionales que busca determinar las mejores practicas para
el contexto chileno. Seglin el informe, algunas medidas que un mercado de ofertas deberia
implementar son: un mercado de tiempo real; sistema de dos liquidaciones; mercado de capacidad
organizado; mitigacion de poder de mercado ex ante: mercado virtual; permitir que las generadoras
hidricas presenten sus ofertas. Ademads, del desarrollo de un mercado de contratos financieros.
Especificamente introducir un mercado energético financiero a plazo estandarizado con un asegurador

central que esté abierto a participantes financieros con supervision regulatoria y que en un principio



sea el estado el creador de mercado. En el informe se destacan algunas razones por las que se deberia
desarrollar un mercado de contratos financieros:

e Ayuda a reducir el abuso de poder de mercado.

e Proporcionan un mecanismo de cobertura para el suministro de combustible, condiciones
climaticas y garantizan el suministro.

e Una proteccion contra la volatilidad de precios de electricidad.

e Una proteccion contra la liquidacion de mercado. Independiente de si el mercado es de
subastas o pago uniforme, la electricidad sera entregada conforme los precios establecidos en
el contrato.

e Incentivan y apoyan la inversion en capacidad de generacion, ya que permite garantizar los
ingresos lo que ayuda a los inversores a recurrir a la deuda como medio de financiacion inicial.

e Aumenta la liquidez y la eficiencia de mercado.

e Laamplia gama de contratos de derivados permite ser utilizados para garantizar el suministro.
En este informe publicado por el CEN, operador del sistema, se revelan problemadticas que

enfrenta el mercado mayorista chileno y proporciona diversas soluciones que pueden ser aplicadas
independiente de si se pasa al mercado de ofertas o no, como, por ejemplo, contratos de futuros,
contratos de opciones y el mercado estandarizado de contratos. En cuanto a los contratos de opciones,
la ventaja de comercializar opciones para los actuales participantes de mercado es que la liquidacion
de las opciones es independiente del modelo de mercado que se elija para el futuro.

% Analisis para el disefio e implementacion, en el mercado mayorista, del comercializador de

energia a usuarios finales en distribucion (2020). En Comision Nacional de Energia (ID 610-

8-LE20) [2]

En Chile se estudia la implementacion de la Ley de Portabilidad Eléctrica que busca que todo
cliente independiente de su tamafio tenga derecho a optar entre distintos proveedores de energia. Para
dar este paso se necesitard separacion de roles de distribucidon y comercializacién de la energia
eléctrica. Por un lado, las empresas distribuidoras continuaran siendo un monopolio regulado por ley.
Por otro lado, las nuevas empresas comercializadoras estaran en un marco competitivo. El
comercializador puro serd un agente que no necesitara tener activos en redes o generacion para
participar de la compra y venta de energia pudiendo participar como deficitarios en el mercado spot

de la energia.



El presente informe realiza una revision de mercados eléctricos internacionales con la finalidad
de identificar y proponer medidas orientadas a una correcta incorporacion del comercializador en el
mercado mayorista de energia chileno. A continuacion, se destacan las medidas mas relevantes o
afines al desarrollo de la presente memoria de titulo:

e El desarrollo de un mercado estandarizado de derivados para el mercado mayorista chileno.
Esta medida busca aprovechar los contratos financieros derivados como futuros u opciones
para la gestion del riesgo de los participantes del mercado.

e La incorporacion de nuevos participantes al mercado mayorista como comercializador,
agregadores de recursos distribuidos y grandes clientes.

Estas medidas benefician al sector eléctrico porque introducen competencia al mercado
mayorista, aumenta la eficiencia de mercado, fomenta la inversion en nuevos proyectos de generacion
y favorecen la supervivencia del comercializador. Por otro lado, la estandarizaciéon de contratos
permite tranzar con simetria de informacion productos homogéneos para la gestion de riesgos

aumentando la liquidez y flexibilidad a las generadoras y comercializadoras.

1.3.2  Impactos del aumento de generacion renovable variable

X/

¢ McElroy, M. B., Chen, X., & Deng, Y. (2018). The missing money problem: Incorporation of

increased resources from wind in a representative US power market. Renewable Energy, 126,

126-136 [3].

En este articulo se examina las oportunidades para reducir las emisiones de CO2 y apoyar la
inversion en energia eolica abordando el problema del dinero faltante, que ocurre con la creciente
participacion de energia renovable, que tiene un costo marginal cero, lo que provoca una reduccion
de ingresos para las generadoras. Por esto, los autores simulan el mercado mayorista estatico
considerando el crecimiento de generacion y demanda, el costo operativo, despacho de unidades, tipo
de combustibles y generan escenarios de impuestos al carbono, créditos de inversion eolica, subsidios
de producciéon y porcentaje de penetracion de energia edlica. Como era de esperar los resultados
indicaron que, a mayor participacion de generacion eolica, menores ingresos. Otro resultado
importante es que los créditos de inversion son mas efectivos para reducir costos y emisiones de
carbono en el sistema.

Lo relevante del paper es entender que la viabilidad de una determinada inversion en energia
renovable depende del equilibrio entre los costos de inversion amortizados y los ingresos anuales de

la produccién de energia. Sin embargo, a medida que la participacion de energias renovables en la



lista de mérito, menores seran los ingresos percibidos. El problema aumenta, ya que en algin momento
no sera rentable invertir en plantas renovables y las plantas operativas tendran mas dificultades para
cubrir sus gastos fijos, es decir, insuficiencia de ingresos. Todo este dilema se conoce como el
problema del dinero faltante.

% Maniatis, G. 1., & Milonas, N. T. (2022). The impact of wind and solar power generation on

the level and volatility of wholesale electricity prices in Greece. Energy Policy, 170, 113243

[4].

Este articulo investiga el impacto de la generacion renovable en el nivel de volatilidad de los
precios mayoristas de electricidad del mercado griego del afio 2012 al afio 2018. La investigacion fue
llevada a cabo utilizando un modelo GARCH-in-Mean que mide la relacion riesgo-retorno, en este
caso adaptado para medir la relacion entre la generacion de energias renovables y los precios
mayoristas. Los resultados indican que la energia eolica tiene un mayor impacto en la reduccién de
precios, es decir, efecto de orden de mérito. Pese al efecto de orden de mérito de la energia eolica
puede aumentar la volatilidad de los precios. Mientras que la energia solar tiende a disminuir la
volatilidad de los precios.

En términos generales, este articulo nos sugiere que la composicion de la matriz energética y
la estructura de mercado tienen un impacto en el comportamiento del precio de electricidad.
Actualmente, con el aumento de penetracion de energias renovables variables se observa un menor
precio promedio, una mayor volatilidad y frecuencia de precios ceros. La problematica del aumento
de la volatilidad se debe a la dependencia climatica de la generacion y provoca desincentivos de

inversion en infraestructura necesaria para asegurar un suministro seguro y sostenible.

1.3.3  Beneficio de las opciones financieras

% Arrien, O. U., Andres, M. V., & Cavada, M. O. (2014). Analisis del Riesgo del Mercado

Eléctrico Espafiol para una Empresa Industrial. DYNA, 90(3), 314-323 [5].

El presente paper realiza un andlisis de los riesgos financieros que enfrentan las empresas al
negociar sus precios de electricidad. Principalmente, se abordan dos problematicas de riesgo
econodmico de las empresas industriales y decision de cobertura en un mercado complejo, para ello se
evaliian dos alternativas de coberturas para cubrir parte del consumo de una empresa. Se compara la
cobertura mediante contratos de futuros y contratos de opciones de compra. Los modelos/herramientas
para el calculo fueron Método de Monte Carlo, Value at Risk (VaR) y Modelo de Black-Scholes. Los

resultados indican que la cobertura mediante opciones ofrece una mayor protecciéon y un mayor



control de la exposicion al riesgo. Sin duda, controlar la exposicidon al riesgo es la mejor virtud de los
contratos de opciones de compra, ya que la pérdida méxima que se puede obtener es el pago de la
prima que se paga para adquirir el contrato. Otro resultado importante, pero que no se puede
generalizar, es que realizar una cobertura con opciones resulté ser mucho mas econémica, que, la
cobertura con contratos de futuros, pues el mercado exige garantias para la contratacion de futuros.
En concreto la empresa podria cubrir un tercio de su produccion utilizando solo el 20% del capital
necesario si se hubiera utilizado futuros. De este modo, la relevancia del presente paper es cuantificar

los beneficios de las opciones financieras.

% Muiioz, N. (2017). Valoracion de una Opcion Call con Activo Subyacente Energia eléctrica
para Cobertura de Riesgo en Sistema Eléctrico Colombiano. [Tesis de pregrado, Universidad

de Los Andes, Colombia] [6].

El presente proyecto de memoria de titulo propone una valoracion de opcion de estilo
americana en el mercado mayorista colombiano con la finalidad de cubrirse del riesgo de precios.
Dado el contexto especifico del sistema eléctrico colombiano se generaron escenarios de precios de
electricidad considerando el fenomeno de El Nino. La metodologia se compone de tres partes:
Primero, se recolectaron los datos y se les aplicd modelos estocésticos de reversion a la media y de
salto difuso. Segundo, se calculd el payoff'y se simularon los precios para los préximos 5 afios. Los
resultados mas relevantes son que las opciones financieras permiten a los generadores cambiar
ingresos volatiles por rentas fijas. Segundo, el payoff se situd en torno a los 100 $/kWh. Y tercero, se
espera un valor de energia promedio de 230 $/kWh y valores extremos cercanos a 1000 $/kWh.

La relevancia radica en que explica como los contratos de opciones permiten a los generadores
obtener una remuneracion fija mediante la prima y, al mismo tiempo, tienen la oportunidad de recibir
ingresos variables basados en el precio de ejercicio. Esto proporciona flexibilidad, estabilidad,

cobertura y seguridad financiera a los participantes del mercado.

1.3.4 Discusion de articulos revisados

Los articulos revisados sugieren cuatro desafios que enfrentan los participantes del mercado
mayorista chileno. Primero, incertidumbre sobre el modelo de mercado mayorista chileno debido a
las modificaciones planteadas para pasar del actual mercado chileno basado en costos auditados a un
mercado basado en ofertas. Segundo, la incorporacién y supervivencia de nuevos participantes al

mercado mayorista, como por ejemplo el comercializador, agregadores y/o grandes clientes. Tercero,



la insuficiencia de ingresos y desincentivos a la inversion producto del efecto de orden de mérito, lo
que se conoce como problema del dinero faltante. Cuarto, la alta volatilidad de los precios de
electricidad, lo que es un problema inherente de los participantes del mercado mayorista de
electricidad y fomentado por generacion renovable variable.

Una solucion potencial son los contratos de opciones, ya que permite mitigar la incertidumbre
del modelo de mercado elegido para el futuro debido a que la forma de liquidacion de los contratos
de opciones no depende del modelo de mercado elegido. La negociacion de opciones ademas
proporciona una alternativa de negociacion para los nuevos participantes y asi asegurar su
supervivencia en el mercado. Por otro lado, si los contratos de opciones financieras son negociados y
concretados tempranos en la vida de un proyecto pueden asegurar los ingresos y lo que a su vez
fomentara la inversion. Finalmente, las opciones funcionan como cobertura frente al riesgo de precio

de electricidad permitiéndoles a los participantes medir su exposicion al riesgo.
1.4. OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo general

Desarrollar un modelo de valoracion de opciones de compra en el mercado de la energia

chileno, utilizando modelos estocasticos.

1.4.2  Objetivos especificos

e Investigar el estado del arte de los contratos de opciones aplicados a los mercados de
energia.

e Determinar la aplicabilidad y el rendimiento de los modelos estocésticos para el célculo
de opciones en el mercado chileno.

e Comparar el uso de distintos valores presentes del activo subyacente. Es decir, comparar
los precios medios de mercados con los costos marginales promedios.

e Investigar y determinar el tipo de contrato de opciones para el mercado chileno de la

energia.



1.5. ALCANCES Y LIMITACIONES

Las limitaciones asumidas en el desarrollo del trabajo son las siguientes:

El precio actual del activo subyacente, es decir, los costos marginales son los publicados
por el Coordinador Eléctrico Nacional y los precios medios de mercado son los publicados
por la Comision Nacional de Energia.

La tasa libre de riesgo serd la Tasa de Interés de Bonos en pesos publicados por el Banco
Central de Chile. Ademas, la tasa libre de riesgo se mantiene constante para todo el periodo
de estudio.

Se considera que la volatilidad permanece constante a lo largo del periodo de estudio.

El precio futuro del activo subyacente es obtenido por el informe Estudio de Seguridad de
Abastecimiento emitido por el Coordinador Eléctrico Nacional.

Desde 2019, se encuentra disponible un reporte anual del costo marginal por barra.
Producto del inicio del horario de invierno, los reportes incluyen un dia con 25 horas. Esta
hora adicional se excluye de los célculos.

Se analiza el Sistema Eléctrico Nacional que es el sistema eléctrico mas grande en Chile
con un 99,4% de capacidad instalada, esto por sobre el Sistema Eléctrico de Aysén (SEA),
Magallanes (SEM) y otros. Ademas, en SEA y SEM, la estructura de tarifas se basa en la
determinacion de costos medios por cada segmento (generacion, trasmision, distribucion)
y el suministro se realiza principalmente mediante monopolio regulado [7].

El 21 de noviembre de 2017 se interconecta el Sistema Interconectado Norte Grande
(SING) con el Sistema Interconectado Central (SIC) formando el Sistema Eléctrico
Nacional (SEN) [8]. Por lo tanto, el periodo de analisis comprende los afios 2018-2023,
con el objetivo que los datos historicos de costo marginal reflejen las condiciones actuales
del sistema y del mercado eléctrico.

Se considera el dolar estadounidense como moneda de referencia, ya que es la moneda
comunmente utilizada en contratos de energia en el pais.

Cuando el resultado de la opcion de compra resulte cero, ya sea por motivo de proyeccion
o precio spot, se fija el valor de la opcion de compra en 1 USD. Adicionalmente, un valor

maximo para la prima limitado al 30% del precio spot.



1.6. TEMARIO

El presente documento esta organizado en 6 capitulos. En el capitulo 2 se describe el
funcionamiento de las opciones financieras tedricamente, y explica como son utilizadas en el contexto
de los mercados de energia. El capitulo 3 tiene por objetivo explicar el contexto nacional y las
alternativas de comercializacion de energia. El capitulo 4 se describe la metodologia y las
consideraciones necesarias para el calculo de las opciones financieras en el mercado de la energia
chileno mediante el modelo de Black-Scholes. En el capitulo 5 se presentan y discuten los resultados
del modelo. Por ultimo, en el capitulo 6 se desarrollan las conclusiones del trabajo y se proponen

trabajos futuros que complementan lo desarrollado en la presente memoria de titulo.



2. CONTRATO DE OPCIONES

El objetivo de este capitulo es entender la necesidad que tienen los participantes del mercado
eléctrico de cubrirse del riesgo de precio, definir los contratos de opcién desde una perspectiva tedrica,
explicar modelos de célculo de volatilidad y de valoracion de opciones. Por lo tanto, el capitulo parte
explicando como Ia liberalizacion del sector eléctrico introduce al sector una entidad encargada de
determinar el precio de la electricidad lo que provoca que existan factores endogenos y exdgenos que
influyen en la conformacion y el comportamiento del precio. El capitulo contintia describiendo las
distintas alternativas de mitigacion de riesgo, especificamente los tipos de contratos financieros. Para
luego, describir en profundidad las opciones financieras, tanto la teoria, tipos de opciones, y modelos
de valoracion de opciones. Dada la complejidad del problema de calculo de volatilidad, el capitulo se

finaliza definiendo y enumerando los distintos métodos de modelado de volatilidad.

2.1. ESTRUCTURA DE MERCADO

A lo largo de los afios, los mercados eléctricos pasaron de una estructura de mercados
regulados a mercados desregulados. En los mercados regulados se considera al sector energético como
una industria integrada verticalmente y compuesta por sectores de generacion, transmision y
distribucion, normalmente administrados por una misma compafia. Estas actividades son
consideradas como un monopolio natural y en este marco, las autoridades fijan los precios basandose
en los costos de produccion, de esta forma no existe riesgo de precio para los participantes del
mercado. Sin embargo, a largo plazo esta estructura de mercado no permite a los consumidores
beneficiarse de precios competitivos, ni a los productores reflejar los costos de oportunidad.

Los avances tecnoldgicos y una deficiente administracién publica motivaron la liberalizacion
del sector eléctrico. Es asi como nace el proceso de liberalizacion del sector eléctrico, donde cada pais
adoptd ideologias distintas. En Europa la ideologia del Laissez-Faire, en América del Norte un
enfoque centralizado y en América del Sur un enfoque muy centralizado, que justificado por la
dependencia hidrica optaron por enfoques basados en costos auditados y costo marginal centralizado.
Independientemente del enfoque, el proceso de liberalizacion se caracterizo por:

e La desintegracion vertical de las compaiiias eléctricas y separacion de roles de: generacion,
transmision, distribucioén y comercializacion.
e Lacompetencia en el sector de generacion y, en algunos casos, también en la comercializacion

de electricidad.
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e La creacion de mercado de electricidad.
e Desarrollo de instituciones, reglamentos, normas y leyes encargadas de regular el
comportamiento en el sector eléctrico.

El punto mas importante es la creacion de un mercado de electricidad, que introduce
competencia al sector eléctrico por medio de una institucion que establece el precio de la electricidad.
Dado que la electricidad no se almacena de manera significativa obliga a la oferta y la demanda a estar
en equilibrio constante [9]. Este equilibrio implica que los precios de electricidad sean sensibles a las

condiciones propias del sistema eléctrico como también a factores externos.

2.2. COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DE LA ELECTRICIDAD

El objetivo es comprender los diversos factores que influyen en la volatilidad de los precios.
En los mercados liberados el comportamiento del precio de la electricidad estd influenciado por
factores que afectan el comportamiento a corto, mediano y largo plazo. Al ser tantos factores es dificil
establecer una relacion lineal con algunos de ellos. Pese a la dificultad, se siguen realizando esfuerzos
para comprender la conformacion y el comportamiento de los precios de la electricidad, pues es la
base para la valoracion y la gestion del riesgo por parte de los inversores. A continuacion, se procede

a describir algunos factores relevantes.
2.2.1 Factores propios del mercado

A. Demanda eléctrica

La demanda eléctrica se refiere a la cantidad de energia requerida por los consumidores finales.
El comportamiento de la demanda viene determinado por condiciones meteorologicas, la actividad
econdmica, la actividad residencial y eventos sociales. Por lo tanto, es posible observar estacionalidad;
intradiaria, diaria [10], semanal, mensual y estacional en los precios de electricidad. Por ejemplo, en
los ultimos afos, la demanda residencial de paises en desarrollo ha experimentado un crecimiento en
sus ingresos medios, el aumento de ingresos ha impulsado la electrificacion de servicios, como
transporte, calefaccion y refrigeracion, los que normalmente dependian de gasolina, diésel, gas o lefia.
Si sumamos la insensibilidad de la demanda residencial ante las fluctuaciones de precio y las
restricciones técnicas y una mayor demanda de calefaccion o refrigeracion provocada por
temperaturas extremas, esto resulta en precios de electricidad sensibles a los cambios de clima y nivel
de ingresos que perciba la demanda [11], [12]. Este ejemplo refleja lo complejo que es el

comportamiento de la demanda y su respuesta ante los cambios de clima y nivel de ingresos.
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B. La oferta eléctrica

La oferta eléctrica se refiere a la cantidad y diversidad de energia que los generadores estan
dispuestos a producir y suministrar al sistema con el fin de satisfacer la demanda en un determinado
momento. El desarrollo de la composicion de oferta varia dependiendo de las condiciones
ambientales, economicas y regulatorias de cada pais, region o sistema. De este modo, el precio de
electricidad depende de la tecnologia con que se produce la energia eléctrica. La generacion puede
estar compuesta por generacion renovable o no renovable siendo la generacion renovable mucho mas
econdmica que la generacion convencional. Entre las alternativas renovables estan hidroeléctrica,
solar, edlica, biomasa o geotérmica. Por otro lado, la generacion no renovable incluye carbon, diésel

y gas natural.

C. Poder de mercado

Lanocion de poder de mercado se refiere a la capacidad de una empresa para alterar los precios
de mercado alejandolos de sus niveles competitivos y obtener beneficios de ello. Hay que discernir,
poseer poder de mercado no representa una accion anticompetitiva, ejercer poder de mercado si. De
este modo los precios de electricidad asumen un riesgo de ejercicio de poder de mercado por parte de
los participantes, y de la capacidad del ente regulatorio de predecir, fiscalizar y sancionar estas malas
practicas. Ademas, ciertos problemas de mercado que surgen de caracteristicas especificas de la
electricidad, como la respuesta limitada a la demanda, las limitaciones de tiempo y volumen y las
barreras regulatorias de entrada, hacen que el ejercicio del poder de mercado en los mercados de
electricidad sea particularmente probable y su deteccion extremadamente dificil. Algunas estrategias
para ejercer el poder de mercado son: retencion de capacidad de generacion (fisica o econdémica);
aprovechar o provocar lineas de transmision congestionadas para aumentar el precio en una
determinada zona; manipular la rampa de aumento para mantenerse en produccion [13].
Profundizando en la retencion de capacidad, la idea es aprovechar una interrupcion de suministro, ya
sea por un mantenimiento programado o no, para provocar brechas en el suministro de electricidad
afectando los precios. En Chile, el coordinador monitorea la competencia de todo el sector eléctrico y
publica un informe anual con los resultados. En el caso de la generacién se enfoca en estudiar:
retencion de capacidad; si la declaracion de precios de combustibles se corresponde con los valores

de mercado; cotas y afluentes de embalses; posicion excedentaria o deficitaria de las empresas [14].
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D. Precio de combustibles

La cantidad y el costo de los combustibles impactan notoriamente en los sistemas eléctricos
especialmente en sistemas que dependen de fuentes no renovables. Por ejemplo, en Chile el 2023 los
combustibles fosiles marcaron el costo marginal en un 47% y en un 49% del tiempo en la barra
Crucero y Quillota, respectivamente. Mientras que las energias renovables de costo marginal cero
marcaron el costo marginal un 37% y 30% del tiempo en la barra Crucero y Quillota, respectivamente
[14]. Otro ejemplo, el 2021 en la Union Europea la mayor parte de la generacion emand de energias
renovables (aproximadamente un 42% del afio), sin embargo, son los combustibles fosiles los que
fijaron el precio en un 58% del tiempo [15]. Tal es el caso del gas natural, la transicion energética ha
convertido al gas natural en el principal factor determinante del precio de la electricidad en Europa y
esto se justifica por la flexibilidad que otorga al sistema favoreciendo la incorporacion de generacion
de energias renovables variables. Sin embargo, dado que el almacenar y transportar gas es mas caro
que el petroleo y el carbon, los mercados de gas natural son menos liquidos y mas volatiles. Por lo
tanto, los participantes de los mercados eléctricos estan expuestos al riesgo de precios del combustible

fosil que margine el sistema [15].

E. Los recursos naturales y factores meteorologicos

Mientras més dependiente es el sistema eléctrico de la generacion renovable, mayor relacion
recurso natural-precio existe. Lamentablemente, la generacion renovable es inherentemente variable
dada su dependencia de factores climaticos lo que provoca menores precios, pero mas volatiles.

Por ejemplo, la incertidumbre en la produccion de energia eodlica impacta en el precio
pronosticado, ya que cuando se produce més energia de lo pronosticado, las plantas de energia eodlica
estan dispuestas a vender mas electricidad en el mercado, lo que hara bajar el precio. Si las plantas
eolicas generan menos de lo pronosticado, deberan comprar energia en mercado spot para cumplir con
sus contratos (o planes de produccion para el mercado de ofertas). La incertidumbre de produccion de
electricidad se transfiere a otras tecnologias, ya que estas deberan corregir las diferencias entre la
demanda y oferta que se generen [16], [17]. Por lo tanto, los mercados con una alta participacion
eblica estaran expuestos a riesgo de precio y volumen para todos los participantes del mercado [17].
Estos resultados son validos para la generacion solar.

Otro ejemplo, es lo que sucede con la generacion hidroeléctrica y los precios de electricidad.
La generacion de energia hidroeléctrica depende en gran medida de la cantidad de agua disponible en

los embalses, esta cantidad es incierta debido a los cambios de los patrones de precipitacion,
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derretimiento de los hielos y otros factores relacionados con el clima [11]. Las fluctuaciones en la
disponibilidad de agua pueden conducir a la variabilidad de la produccion de energia hidroeléctrica,
lo que influye en consecuencia en los precios de la electricidad. Por eso, en algunos paises como
Suecia y Noruega, donde las centrales hidroeléctricas fijan el precio de la electricidad casi todo el afio,
suelen aplicar el concepto de “valor del agua”, que refleja el valor del agua en el embalse y su costo

de oportunidad [15].
2.2.2 Factores externos al mercado

A. Salud publica mundial

Como la pandemia de COVID-19 que en 2020 indujo una disminucion en la demanda
industrial y la produccidon econémica, provocando movimientos significativos de precios y una mayor

volatilidad en los mercados de corto plazo [10].

B. Desastres naturales

Los desastres naturales como terremotos, tsunamis, huracanes, inundaciones que al no ser
predecibles y destruyendo la infraestructura disminuyen la actividad industrial generando

incertidumbre en el precio.

C. Conflictos geopoliticos

Los conflictos geopoliticos entre paises importadores y exportadores de combustibles, para la
generacion de energia es otro factor que afecta al precio de electricidad. Un ejemplo claro de esto fue
lo ocurrido con el incumplimiento de los compromisos internacionales por Argentina, que en 2004
deja de suministrar gas natural licuado a Chile provocando un aumento econdmico para las empresas
eléctricas que eran el principal consumidor de gas. Lo que oblig6 a depender de fuentes de generacioén
como carbon y petréleo naturalmente a un mayor precio de electricidad [18]. Un ejemplo actual es la
guerra de Rusia con Ucrania, que implico indisponibilidad de gas natural para varios paises de la
Unién Europea. Esto llevo a recurrir a fuentes de generacion a carbon incrementando los precios de

electricidad en los mercados de corto plazo [15].
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2.2.3  Factores producto de ERV

A. Efecto intermitencia versus efecto orden de mérito

El panorama actual de los mercados mayoristas de electricidad es, que esta experimentando
una rapida transformacion debido a la creciente participacion de fuentes de energia renovables
variables (ERV). La generacion a partir de fuentes de energia renovable variable es inherentemente
intermitente debido a su dependencia de factores naturales, como la irradiancia y la velocidad del
viento [19]. Esta comprobado que, dependiendo de la composicion de la matriz energética, existe un
umbral de temperatura, irradiancia, precipitacion y velocidad que al superarse aumentan o decrecen
los precios de electricidad, exhibiendo una no linealidad de la relacion precio y variable climatica
[20]. Ademas, de factores como humedad relativa y nivel de embalse.

El impacto de la generacion intermitente en el mercado mayorista estd gobernado por dos
fuerzas contrarias. En primer lugar, el efecto de orden de mérito que indica que a medida que la
generacion renovable variable aumente su participacion existe una reduccion de precio y volatilidad.
En segundo lugar, el efecto intermitencia, las energias renovables variables tienen preferencia en el
despacho, esto provoca que la curva de oferta se desplace estocasticamente reflejando una
dependencia climética, generando un aumento de la volatilidad de los precios [4]. En resumen, la
incorporacion de estas tecnologias trajo una disminucion promedio del precio [9], [15], [21], pero un
aumento en la volatilidad del precio de la electricidad y riesgo para los inversores [19], [22]. Inclusive
se han planteado cambios en la actividad comercial ya que es mas fiable predecir la generacion mas
cerca del periodo de entrega, llegando a considerar mercados mas cercanos al mercado de ajuste como

referencia para la gestion de riesgos.

B. Falta de flexibilidad

En general, la falta de flexibilidad no es un tema reciente. La capacidad limitada para
almacenar energia y la demanda en gran medida inelastica implican que cualquier desequilibrio se ve
compensado por productores de energia no intermitentes, en su mayoria basados en combustibles, que
proporcionan la flexibilidad necesaria para equilibrar el sistema y como consecuencia el precio en los
mercados spot y futuros es altamente volatil [9]. Se espera que se masifiquen otros agentes
flexibilizadores ambientalmente mas amigables como, almacenamiento energético, gestion de la
demanda residencial, gestion de carga de vehiculos eléctricos, tarifas dinamicas para los

consumidores, generacion renovable en el sector residencial e inclusive interconexion de sistemas.
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Sin duda la masificacion del almacenamiento es el hito més esperado debido a que permite mejorar
los tiempos de respuesta para equilibrar la oferta y demanda aprovechando a su vez los bloques de
exceso de generacion renovable y su eventual inyeccion de energia en bloques horarios con déficit de

generacion renovable.

2.3. DERIVADOS FINANCIEROS PARA GESTION DE RIESGO

En los capitulos anteriores se muestra como el proceso de desregulacion del sector eléctrico
supuso la creacion de un mercado de electricidad, y que, por tanto, introduce elementos de
competencia, como una institucion encargada de establecer el precio de electricidad. También,
observamos la gran cantidad de factores que influyen en el precio de electricidad y provocan que sea
altamente volatil generando incertidumbre y riesgo econdémico en el sector. Por lo tanto, la
desregulacion introdujo en los mercados eléctricos problemaéticas tipicas de los mercados financieros,
tales como la gestion del riesgo, el uso de contratos derivados y la valoraciéon de contratos. A
continuacion, se describen las alternativas de comercializacion y los distintos contratos financieros

que tienen los participantes para gestionar/ mitigar los riesgos de precio de la electricidad.

2.3.1 Gestion del riesgo en el mercado eléctrico

En el contexto de la desregulacion, los participantes del mercado de electricidad pueden
comercializar energia de tres formas distintas. La primera alternativa es comprar/vender directamente
en el mercado spot a precio que la entidad calcule y, por tanto, expuesto al riesgo, ya que, si las
generadoras venden toda su energia en el mercado spot se exponen a no ser despachados y no percibir
ingresos. De esta manera llegamos a dos alternativas de comercializacion presente en los mercados
eléctricos y utilizadas para mitigacion de riesgos, los contratos bilaterales y los derivados. Las
posibilidades de comercializacion de los contratos (bilaterales o derivados) son generador-generador;
generador-cliente libre; generador-comercializador.

Los contratos bilaterales de largo plazo son contratos realizados con afios de antelacion y por
un periodo prolongado (usualmente de 5 a 20 afios), donde son los participantes que determinan las
condiciones de los contratos. En términos financieros, esta alternativa de comercializacion se conoce
como mercados extrabursatiles u over the counter (OTC). Esta alternativa de comercializacion
también tiene su riesgo, ya que, si empresas generadoras que vendan energia en contratos bilaterales
a precio fijo se exponen a riesgos de incremento de precios en mercado spot, por encima del precio

fijo de sus contratos teniendo que hacerse cargo de la diferencia, es decir, pérdidas econdmicas.
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Ademéds, actualmente las empresas generadoras se enfrentan al problema del dinero faltante, la
estructura de mercado actual provoca una brecha entre los ingresos netos producidos por la
participacion en el mercado y los costos fijos de invertir en nueva capacidad. Por lo tanto, un riesgo
de ingreso [23], [24]. Por otro lado, las comercializadoras (distribuidoras en Chile), si compran su
energia en el mercado spot, compraran a precio volatil y venderan a precio fijo exponiéndose a riesgo
de precio. Lo mismo ocurre con los grandes clientes si desean participar directamente del pool.

Y, la tercera forma de comercializacién depende de la existencia de un mercado estandarizado
de contratos o mercado financiero de derivados. Los mercados estandarizados ofrecen contratos
financieros derivados para la gestion del riesgo. En el caso especifico del mercado eléctrico que
considera la energia como un commodity, esta alternativa de comercializacién se conoce como
mercado de derivados energéticos o mercado de derivados. Esta estrategia de comercializacion
permite mitigar el riesgo de precio. A cambio se debe realizar un pago previo o demostrar liquidez

mediante una cantidad de dinero, esto depende del tipo de derivado que se elija.

2.3.2 Derivados financieros

Un derivado es un instrumento financiero cuyo valor depende de (o deriva de) la evolucion del
precio de otro activo mas bésico, que se denomina activo subyacente [25]. Estos activos subyacentes
pueden ser acciones, bonos, tipos de interés, materias primas y en el caso del mercado eléctrico el
activo subyacente es el precio spot de electricidad. En un contrato financiero se fijan todos los detalles
de la contratacion cuando se cierra el acuerdo, a excepcion del intercambio efectivo, que se retrasa a
un momento futuro. Los derivados financieros ofrecen varias ventajas en los mercados modernos, por
ejemplo, la cobertura de riesgos, gestion de capital y eficiencia de los mercados financieros. El
comercio de derivados se realiza en mercados organizados o no organizados. Algunas de las
estrategias de uso de derivados son:

e Cobertura: En esta estrategia se utilizan derivados financieros para reducir el riesgo de precios
del mercado.

e Especulacion: En esta estrategia los derivados financieros son utilizados para apostar acerca
de la direccion futura de un mercado.

e Arbitraje: Una estrategia de negociacion que aprovecha las diferencias de precios entre dos o
mas valores.

En la actualidad, existe una gran cantidad de contratos financieros, la eleccién dependera de

la exposicion al riesgo que desee implementar la empresa (generadora, comercializadora o cliente). A
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continuacion, se definen los principales tipos de contratos financieros y como son utilizados en el

sector eléctrico:

A. Contratos por Diferencias (CfD)

Los Contratos por Diferencias son contratos entre un inversor y una entidad financiera que
acuerdan intercambiarse la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta de un determinado
activo subyacente [26]. Generalmente su liquidacion es al vencimiento del contrato y se emplea para
especulacion y mitigacion de riesgos para los inversores. La introduccion de los contratos por
diferencias en los mercados de electricidad se produce en 2014 en Reino Unido, posteriormente se
suman paises como Dinamarca, Grecia, Hungria, Polonia, Australia, Canadé e Irlanda. En la mayoria
de los casos, se utiliza el precio spot como activo subyacente y se aplica el pago solo a la electricidad
realmente producida. Notar que, para los generadores los contratos a plazos desarrollados en los
mercados de electricidad son en esencia contratos por diferencias entre el precio spot y el precio a
plazo [27]. Actualmente, los CfD en los mercados de electricidad presentan tres problemas. En primer
lugar, la produccion y olvido. En segundo lugar, los CfD distorsionan el mercado spot. En tercer lugar,
abordan riesgo de precio, pero no el riesgo de volumen. Las consecuencias de estos problemas son:
no existe incentivo para la inversiébn en generacion especialmente la energia renovable, ni para
programar mantenimiento de generadores, ni para aumentar la produccion en horas de precios altos,
pero si cuando los precios de la electricidad son bajos. La solucion radica en contratos por diferencias

mas avanzados o usar otro mecanismo de cobertura [27].

B. Futuros

Un contrato de futuros es un acuerdo entre dos partes para comprar o vender un activo en un
momento determinado en el futuro por un precio especifico. Estos contratos se negocian en bolsas
estandarizadas. El término estandarizados quiere decir que las reglas, cantidades, calidades y fechas
de entregas de los contratos estan predefinidas [25]. En los mercados de electricidad, la parte
vendedora asume la obligacion total de entregar la cantidad acordada de electricidad a cambio de un
pago fijo realizado por el comprador. El contrato se liquida financieramente y el horizonte temporal
de los contratos puede ser diario, semanal, mensual, trimestral o anual. También, existe un tamafio
minimo de precio y volumen del contrato. Destacando que el riesgo lo asume principalmente la parte
vendedora, ya que éste debera comprar en el mercado spot la cantidad de energia necesaria para

cumplir el contrato [28].

18



C. Forward

Los contratos forward tienen las mismas caracteristicas que los contratos de futuros, con la
diferencia que los contratos forward se realizan en el mercado OTC. La comercializacion OTC quiere
decir que los términos y condiciones del contrato son acordados entre las partes, sin la participacion
de un mercado formal o cdmara de compensacion que aporta garantia al contrato en caso de
incumplimiento. Se usa principalmente como una cobertura personalizada. Este tipo de contratos
ofrece una cobertura adecuada a unidades de generacion térmica contra la incertidumbre del precio
spot. La capacidad de control de la produccion de generacion evita la compra de energia en los

mercados spot a niveles no deseados para cumplir con la obligacion de entrega del contrato [28].

D. Swaps

Un contrato swaps, las partes se comprometen a intercambiar flujos monetarios en una fecha
futura determinada segun las reglas que han establecido en el contrato [26]. Generalmente, tienen su
horizonte temporal a largo plazo con liquidaciones periddicas (mensual, trimestral, anual) y su
negociacion es OTC. En los mercados de derivados se utilizan para cobertura de precios de las
materias primas y especulacion. La razon de su comercializacion es reducir costos de financiacion de

proyectos y su riesgo es la falta de garantia de una de las partes [5].

E. Opciones

Una opcidén es un tipo de instrumento financiero que proporciona al propietario de la opcion
el derecho, pero no la obligaciéon, de comprar o vender un activo subyacente en algin momento
determinado en el futuro. Se negocian en mercados organizados u OTC. Los usos de las opciones son
cobertura, especulacion y gestion de riesgos [25]. En el mercado eléctrico una opcion puede ejercerse
fisica o financieramente. Los contratos de opciones son uno de los contratos mas adquiridos por
generadores renovables variables para cubrir la cantidad de energia comprometida en los contratos de

suministro, permitiendo mitigar el riesgo de precio y volumen [28].

2.4. OPCIONES FINANCIERAS

Dentro del universo de posibilidades de contratos financieros aplicados al mercado eléctrico,
existen las opciones financieras. A continuacion, se describen las bases tedricas de las opciones
financieras, los distintos tipos de opciones y los principales modelos de valoracion de opciones de

compra.
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2.4.1 Opciones financieras

Una opcidn es un contrato que supone un derecho para el comprador y una obligacion para el
vendedor, y por el que se acuerda comprar o vender el activo subyacente en un plazo marcado a un
precio convenido de antemano (precio de ejercicio). El precio de la opcidn, que se denomina prima,
es la cantidad que el comprador paga por obtener ese derecho. El precio de ejercicio o Strike Price; la
fecha en el contrato se conoce como la fecha de expiracion o vencimiento [25]. Llegado el
vencimiento, al comprador puede interesarle o no ejercer esa opciéon de compra, en funcion de la
diferencia entre el precio convenido y el precio que en ese momento tenga el activo subyacente [26].
Las opciones se negocian tanto en bolsa como en el mercado OTC. Existen dos tipos de opciones,
opciones de compra y opciones de venta.

Una opcién de compra (call option) le otorga al titular el derecho de comprar el activo
subyacente antes de una fecha determinada por un precio especifico. En el mercado eléctrico son
especialmente ttiles para escenarios de déficit de energia (con respecto a los contratos de suministro)
y un precio spot superior al precio de ejercicio de la opcion de compra, se “ejerce” el derecho a
comprar la cantidad acordada de energia a un nivel de precio fijo que resulta en un pago positivo,
cubriendo el déficit financiero en el mercado spot; de lo contrario, para escenarios de precio spot por
debajo del precio de ejercicio y desequilibrio fisico negativo, no hay ventaja en ejercer la opcion de
compra, ya que la energia se puede comprar a un precio bajo en el mercado spot [28].

Una opcidn de venta (put option) le otorga al titular el derecho de vender el activo subyacente
antes de una fecha determinada por un precio especifico. Proporcionan una cobertura financiera
adecuada en el caso de un exceso de produccion de generadoras renovables intermitentes con respecto
a la necesidad de entrega fisica relacionada con los contratos de suministro. Por ejemplo, para
escenarios de exceso de energia (con respecto a la obligacion de entrega del suministro) y un nivel de
precio spot bajo, se “ejerce” el derecho de vender la cantidad de energia pactada al precio de ejercicio,
lo que lleva a una mayor remuneracion en comparacion con la liquidacién en el mercado spot,
promoviendo asi un cierto nivel de ingresos; en caso contrario, para escenarios de exceso de energia
y un nivel de precio spot alto, la opcion de venta no se ejerce y la liquidacion del excedente de energia
se realiza al nivel de precio justo [28].

El uso de los contratos de opciones de electricidad ya sea de manera individual o acompafnado
con contratos de futuros, proporciona flexibilidad. En algunos mercados financieros de electricidad,
el operador del mercado estima un precio de prima para cada precio de ejercicio predefinido basandose

en los datos histéricos de los precios de la electricidad, y lo anuncia a los participantes del mercado
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de opciones para ayudarlos a presentar precios de prima mas adecuados en el mercado de opciones
[29]. Este proceso se denomina fijacion de precios de opciones. El calculo del precio de la opcion por
parte del operador del mercado no es parte del proceso de licitacion, sino que sirve para proporcionar
un precio de prima de cotizacion adecuado para los participantes del mercado. Los participantes del
mercado de opciones pueden estimar los precios de las opciones ellos mismos para presentar ofertas
adecuadas en el mercado de opciones. En los mercados estandarizados, los contratos de financieros
de opciones de electricidad con vencimiento corto suelen ser las mas negociadas. Las opciones
trimestrales son mas negociadas que las opciones anuales, ésto porque mientras mas corto sea el
contrato de futuros, con mayor precision podra apuntar al marco temporal que se va a cubrir. Ademas,
la actividad comercial en opciones de electricidad no aumenta hacia el vencimiento [30]. Por otro
lado, los mercados OTC son los preferidos por los participantes del mercado, ya que presentan
mayores volimenes de negociacion y su contratacion puede ejercerse sin la necesidad del mercado

estandarizado.

2.4.2 Tipos de opciones

Dependiendo del tipo de liquidacion existen dos tipos de opciones. Las opciones tradicionales
o estandares, como lo son las opciones europeas y americanas. Por otro lado, tenemos las opciones
exodticas que presentan estructuras distintas a las tradicionales. Estas pueden diferir en la forma de
pago, precio de ejercicio y fecha de vencimiento. En general, las opciones exoéticas tienen lugar
principalmente en el mercado de derivados OTC.
Opciones estandar
e Opciones europeas: Una opcion que puede ejercerse solamente en su fecha de vencimiento.
e Opciones americanas: En las opciones el tenedor del valor puede elegir el momento de
gjercicio.
Opciones exoticas
e Opciones asiaticas: Son opciones cuyos pagos dependen del precio medio del activo
subyacente durante al menos una parte de la vida de la opcion. Los beneficios de utilizar las
opciones asiaticas son diversos, algunos de ellos son que los precios de las opciones son
generalmente mas baratos y estdn menos expuestos al impacto de la volatilidad que las
opciones tradicionales [31]. Ademas, ayuda a protegerse contra fluctuaciones de precios y de

un precio sesgado por poder de mercado en el momento de liquidacion del contrato [32].
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Opciones bermudas: Este tipo de opcidon es intermedia entre las opciones europeas y
americanas, en el sentido que pueden ser ejercidas en momentos determinados durante la vida
util de la opcion. Esto se ve reflejado en el precio de las opciones, ya que a medida que aumenta
el nimero de oportunidades de ejercer la opcion aumenta el precio de la opcion bermuda y se
aproxima cada vez mas al valor de las opciones americanas. Por este mismo motivo, el precio
de las opciones americanas se calcula fijando el precio de una opcion bermuda [33].
Opciones barreras: La caracteristica de este tipo de opciones es que la posibilidad de ser
ejercidas depende, si el precio del activo subyacente alcanza o no la barrera durante la vida
util de la opcidn. Se negocian de manera regular diferentes opciones barreras en el mercado
OTC. Existen dos tipos principales de opciones barreras. El primer tipo de opcidn barrera se
denomina Knock-In Call Options, donde los derechos asociados con esa opcion solo se activan
cuando el precio del activo subyacente alcanza una barrera especifica durante la vida de la
opcion. Los precios de las opciones Knock-in son generalmente mas baratos que los contratos
sin barrera, pero conllevan un riesgo mayor debido a que si el precio no alcanza la barrera el
inversor no ganard nada. El segundo tipo de opciones se denomina Knock-Out Call Options,
en este caso el contrato se desactiva si el precio alcanza la barrera. Las opciones Knock-out se
pueden elegir para cubrir los riesgos y ahorrar dinero cuando la volatilidad es baja. [34].
Opciones swing: Son opciones que dan al tenedor cierta flexibilidad para seleccionar los
tiempos o cantidades de ejercicio. Un contrato de servicio interrumpible que especifica el
precio de ejercicio y un numero total de MWh que se pueden interrumpir dentro de un mes a
discrecion del proveedor o cuando el precio spot excede el precio de ejercicio [35].

Opciones de compra spark spread: Son opciones sobre la diferencia de precio entre el precio
spot de la electricidad y el precio spot ajustado a la tasa de calor del gas natural. Las opciones
spark spread son instrumentos utiles para negociar el riesgo de inversion y el riesgo de escasez
de capacidad entre productores y consumidores y se pueden utilizar para la valoracion de
activos de generacion [36].

Con la finalidad de no dificultar la lectura, no se consideran las definiciones de mas opciones

exoticas, como: packages, opciones americanas no estdndar, opciones de inicio aplazado, opciones
compuestas, opciones chooser, opciones digitales, warrants, opciones lookback, opcidon llamada,
opciones para el intercambio de activos, opcion arcoiris, opcion Boston, opcion flexible, entre muchas
otras. Destacando con este listado la versatilidad que tienen las opciones en los mercados de

financieros y energéticos.
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2.4.3 Teoria de las opciones financieras

La teoria de las opciones exoticas presenta una gran diversidad y, en muchos casos, sus
principios derivan de los fundamentos de las opciones tradicionales. Por lo tanto, el andlisis se centra
en la teoria de las opciones tradicionales, particularmente, en la posicion, los factores determinantes

de precios, paridad put-call y la volatilidad.

A. Posicion y payoff de opciones
En cada contrato de opciones hay dos partes. El comprador de la opcion adquiere una posicion
larga y en la otra parte el vendedor/emisor toma una posicion corta [25]. De modo, que hay cuatro
posiciones posibles:
e Compradores de opciones de compra, esto se conoce como posicion larga en una opcion de
compra.
e Compradores de opciones de venta, esto se conoce como posicion larga en una opcion de
venta.
e Vendedores de opciones de compra, esto se conoce como posicion corta en una opcion de
compra.
e Vendedores de opciones de venta, esto se conoce como posicion corta en una opcion de venta.
La posicion caracteriza el payoff o pago al vencimiento para el inversor. Hay que destacar que el
calculo del payoff no considera el costo inicial de la opcion. Ahora bien, si X es el precio de ejercicio
y St es el precio del activo subyacente al momento del vencimiento, el pago por una posicion larga

en una opcion de compra es,

max(Sy — X,0) Q.1

Para el caso de una posicidn corta en una opcidon de compra es

—max(S; — X,0) = min(X — S7,0) (2.2)

Para el caso de una posicidn larga en una opcion de venta es

max(X — S7,0) (2.3)

Para el caso de una posicidn corta en una opcion de venta es

—max(X — S7,0) = min(S;y — X, 0) (2.4)
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B. Factores determinantes de precios de las opciones

Existen seis factores que determinan el precio de una opcion: El precio actual, el precio de
ejercicio, el tiempo hasta el vencimiento, la volatilidad del precio de las acciones, el tipo de interés
libre de riesgo, los dividendos esperados durante la vida util (estos no se presentan en los mercados
de energia) [25]. A continuacion, en la Tabla 2.1, podemos observar qué sucede con el precio de las

opciones cuando uno de estos factores se incrementa mientras los otros permanecen fijos.

Tabla 2.1 Factores determinantes de precios

Opcion  Opcién Opcion Opcion
Europea Europea Americana Americana

Variable de compra de venta de compra de venta
Precio de las acciones + - + -
Precio de ejercicio - + - +
Tiempo hasta el vencimiento ? ? + +
Volatilidad + + + +
Tipo de interés libre de riesgo + - + -
Dividendos C + - +

Nota. La Tabla 2.1 es adaptado a partir de [25].

C. Paridad Put-Call

La ecuacion fundamental de las opciones europeas demuestra que el valor de una opcion
europea de compra con un cierto precio y fecha de ejercicio puede deducirse del valor de una opcidon
europea de venta con el mismo precio y fecha de ejercicio, y viceversa. La paridad put-call se define
segun la siguiente ecuacion:

C+Xe T=P+5, (2.5)
donde,

C es el valor de la opcion de compra o prima de opcidon de compra,

X es el precio de ejercicio,

7 es la tasa libre de riesgo,

T es el tiempo de vencimiento,

P es el valor de la opcion de venta o prima de opcion de venta y,

So es el precio spot del activo subyacente al momento de establecer el contrato.

De no cumplirse esta relacion existira la oportunidad de arbitraje. Considerando que los mercados
eficientes intentan reducir la oportunidad de arbitraje, ya que ofrece la oportunidad de obtener

ganancias sin riesgo traspasando este riesgo a las estrategias de cobertura.
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D. Volatilidad en las opciones

En un mercado de opciones la volatilidad es la velocidad que experimenta la variacion del
precio del activo subyacente en cuestion dando lugar a mercados de baja volatilidad o alta volatilidad
dependiendo de si su precio se mueve con lentitud o rapidez, respectivamente. La importancia de esta

variable radica en que el precio de las opciones es altamente sensible a variaciones de la volatilidad.
2.4.4 Modelos de valoracion de opciones

A. Modelo de Black-Scholes

Es el modelo estocastico mas utilizado en los mercados financieros para valorar precios de
opciones financieras e inclusive es tomado como base para modelos de valoracion de otro tipo de
contratos derivados. Dado que se puede considerar que el precio de la electricidad obedece a un
comportamiento log-normal [37], [38], la formula de Black-Scholes se puede utilizar para la fijacién
de precios de contratos de opciones en los mercados de electricidad. La férmula de Black-Scholes se
utiliza para calcular el valor tedrico de las opciones de estilo europeo, utilizando el precio actual de
una materia prima subyacente, el precio de ejercicio de la opcion, las tasas de interés esperadas, el
tiempo hasta el vencimiento y la volatilidad implicita o historica [29].

Los supuestos del modelo de Black-Scholes son variados, pero solidos. A continuacion, se
presenta un resumen de ellos:

¢ El movimiento browniano geométrico de los precios del activo subyacente.
e No existe costo de transaccidon o impuestos.
e No existen dividendos en efectivo sobre las acciones durante la vida util de la opcion.
e No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo.
e Lanegociacion de valores financieros es continua.
e Los inversores pueden prestar o pedir prestado al mismo tipo de interés libre de riesgo.
e El tipo de interés libre de riesgo a corto plazo es constante.
e El tipo de opcion es europea.
e Lavolatilidad se considera constante durante la vida til de la opcion.
Las formulas que gobiernan el modelo Black-Scholes para los precios de opciones europeas

de compra y venta sobre activos que no pagan dividendos son [25]:

C = SyN(d1) — Xe "TN(d,) (2.6)
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donde

donde,

P = Xe"TN(—d,) — SyN(—d,) (2.7)

S, o2
4 21“(70)+(r+7)T 2.8)
1 O'Z\/T
S, o?
In(32) + (- — 5T
_ —d — o3 2.9
d, - d, —oVT (2.9)

C es el valor de la opcion de compra o prima de opcidon de compra,

X es el precio de ejercicio,

r es la tasa libre de riesgo,

T es el tiempo de vencimiento,

o es la volatilidad,

P es el valor de la opcion de venta o prima de opcion de venta,

Sy es el precio spot del activo subyacente al momento de establecer el contrato vy,

N(x) es la funcion de distribucion de probabilidad para una variable normal estandarizada.

Modelo de Arbol Binomial

El modelo de fijacién de precios de opciones binomiales, desarrollado por Cox, Ross y

Rubinstein en 1979, predice una distribucion log-normal neutral al riesgo limitante para el precio del

activo

subyacente. Se representa mediante un esquema de dos o madas posibles trayectorias

multiplicativas en pasos discretos, que puede seguir el precio durante la vida util de la opcion. Si es

el Arbol Binomial de un paso, las trayectorias son un valor en aumento y otro en disminucién, donde

para cada movimiento existe un valor de opciéon de compra (o de venta, si corresponde). Es

ampliamente utilizado para valorar opciones americanas [25]. Los supuestos necesarios para aplicar

el modelo binomial son los siguientes:

Valoracion neutral al riesgo.
Que no haya oportunidad de arbitraje.
El activo subyacente no paga dividendos o cualquier otro tipo de distribucion de capital o

beneficios.
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e Ausencia de impuestos, costos de transaccién o limitaciones operativas. Esta suposicion
implica mercados competitivos y perfectos.
e El tiempo esta dividido discretamente en tiempos iguales.

Finalmente, el método de Cox, Ross y Rubinstein establece las siguientes formulas:

u = eoV8T (2.10)
d = 1 (2.11)
u
erST —d
p=—r (2.12)

donde,

u-1 es el incremento proporcional en el precio cuando el movimiento es hacia arriba,

1 — d es el descenso proporcional cuando el movimiento es hacia abajo,

p es probabilidad neutral al riesgo,

o es la volatilidad,

6T es la duracion de cada periodo por N periodos, y

r es la tasa libre de riesgo.

Por lo tanto, considerando S, es el precio del activo subyacente y un valor de la opcion de f.
La generalizacion del modelo de arboles binomiales de un paso es la representada por la siguiente

formula:

f=eTlpfu+ A -p)fdl (2.13)

donde,

fu el beneficio bruto de la opcion si el precio de sube hasta Syu, y

fq el beneficio bruto de la opcidn si el precio desciende hasta Syd.

Se deben considerar las propiedades del modelo binomial. Primero, cuando el nimero de
periodos aumenta se puede tratar cada periodo binomial por separado y se puede trabajar hacia atras
cada periodo hasta el principio para obtener el valor actual de la opcidon de compra/venta en el nodo
inicial o bien, considerar la construccion de la formula para N periodos mediante el tridangulo de
pascal. Segundo, si se calculan opciones europeas se cumple que cuando N tiende a infinito el valor

de opcion tiende al valor determinado mediante el modelo de Black-Scholes.
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C. Modelo de Monte Carlo

El método de Monte Carlo se basa en la teoria de probabilidad y método estadistico. Simula
de forma aleatoria de posibles trayectorias del precio del activo subyacente para calcular la expectativa
del valor futuro en caso de incertidumbre. La fiabilidad del método Monte Carlo se basa en la ley de
los grandes numeros y en el teorema del limite central. La ley de los grandes nimeros garantiza que
el resultado estimado converja al valor real a medida que aumentan las simulaciones. Y el teorema
del limite central proporciona el rango de error después de simulaciones limitadas. La principal
limitante que enfrenta el método de Monte Carlo es su alta demanda computacional y el tiempo que
consume, ya que requiere una gran cantidad de simulaciones. El método puede ser aplicado a opciones
estandar y exoéticas, mediante la expectativa de valor futuro. De este modelo se desprenden modelos
como Quasi Monte Carlo Methods (QMC) donde las secuencias cuasi aleatorias son una alternativa
determinista a los puntos aleatorios o pseudoaleatorios. La distribucion de los puntos cuasi-aleatorios
es mucho mas uniforme que la de los puntos aleatorios, debido a las correlaciones entre los puntos
que estan disefiadas para evitar que se aglomeren. Modelos como Monte Carlo de Minimos Cuadrados
(LSM), modelo de cuasi Monte Carlo de Minimos Cuadrados (WLSQM).

Los supuestos para modelacion de Monte Carlo pueden variar dependiendo del tipo de
opcidn que se desee evaluar, pero en general, los supuestos son los siguientes:

e El precio del activo subyacente sigue un proceso estocastico.
e Las trayectorias de cada simulacion son independientes entre si. (El método de Quasi- Monte

-Carlo genera trayectorias que no se interceptan)

e Tasa libre de riesgo constante durante el tiempo de la vida 1til de la opcion.
e Volatilidad constante en cada trayectoria.
¢ No existe oportunidad de arbitraje.
e Horizonte temporal discreto.
e Mercados perfectos y competitivos.
Para construir un modelo de Monte Carlo son necesario los siguientes pasos. Primero, las

distintas trayectorias del precio del activo se simulan usando la siguiente formula:

2
Sps = Ste(u—%)&ﬂrzx/&z (2.14)
donde,
S¢ es el precio del activo en el momento ¢,

u es el rendimiento esperado en mercados perfectos,
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o es la volatilidad del precio del activo,

Ot es el intervalo de tiempo entre cada simulacion, y

Z es un numero aleatorio generado a partir de una distribucion normal estandar N(0,1).
Segundo, es necesario calcular los payoff para las opciones de compra o venta calculados para cada
trayectoria. Tercero, los valores de payoff obtenidos son promediados. Finalmente, el promedio

obtenido debe ser descontado a valor presente mediante la tasa libre de riesgo.

2.5. VOLATILIDAD

La volatilidad se define como medida de dispersion de la informacién observada para un
periodo de tiempo. Y es una medida de la variacion, frecuencia e intensidad de las trayectorias o
fluctuaciones de los precios de un activo financiero durante un periodo de tiempo. Por ejemplo, una
alta volatilidad implica grandes oscilaciones en el precio en cortos periodos de tiempo. Por el
contrario, una baja volatilidad implica precios mas estables, en consecuencia, menor riesgo de precio
[39].

La volatilidad tiene una gran importancia en los mercados de electricidad, ya que una correcta
estimacion de la volatilidad proporciona una estimacién més exacta de los margenes o garantias
necesarios para la negociacion de energia eléctrica y sus instrumentos derivados como las opciones
financieras. Sin embargo, el comportamiento del precio de la electricidad depende de multiples
factores que generan una alta volatilidad en los precios de electricidad.

Las volatilidades dependen de los datos necesarios para el calculo, la forma en que se miden
y el proposito de uso de ésta. En general el modelado y proyecciones de precios y volatilidad no son
un problema trivial, esta complejidad implica la busqueda de modelos complejos que imposibilita su
aplicacion en forma generalizada. Algunas de las volatilidades destacadas son: volatilidad histdrica,
volatilidad implicita, volatilidad dindmica, volatilidades realizadas, volatilidades estocasticas,
volatilidad de salto, volatilidad cuadratica, volatilidad de flujos de caja, volatilidad de un mercado
parecido, entre otras.

A continuacion, se describen las volatilidades historicas, implicitas, dinamicas y estocasticas.

2.5.1 Volatilidad historica

La volatilidad historica es la volatilidad del precio de un activo calculado a partir de datos

historicos. El precio del activo subyacente se debe observar en intervalos fijos de tiempo (por ejemplo,
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cada dia, semana o mes). A las observaciones se les aplica un rendimiento logaritmico dado la

siguiente formula:

donde,

u=1n al ) (2.15)

u;, es el rendimiento logaritmico del activo subyacente,
S;, es el precio del activo subyacente al final del intervalo,

Luego, una estimacion de la desviacion estandar de los rendimientos logaritmicos viene dada

por la siguiente formula:

donde,

donde

n
201
s = Z(ui —u)? (2.16)
n—1¢
=1
n + 1, es el nimero de observaciones,
u es la media de los rendimientos logaritmicos, y

s es la desviacion estandar de u;.

Luego, la volatilidad puede obtenerse mediante

A W= 2.17
VT @17)
o la volatilidad.
T es la duracion del intervalo del tiempo en afios.

Para la eleccion del nimero de observaciones se sugiere usar el mismo periodo de tiempo para

el que se desea proyectar, por ejemplo, si la volatilidad va a usarse para valorar una opcidén a un afio,

deberian utilizarse datos historicos correspondientes a un afio. Por otro lado, la volatilidad realizada

es mas precisa que la volatilidad histérica y se calcula de la misma manera que la volatilidad historica,

no obstante, utiliza datos de alta frecuencia (generalmente, datos intradiarios) [25].

252

Volatilidad implicita

La volatilidad implicita, corresponde a la volatilidad observada en el mercado obtenida a partir

del precio de una opcion usando Black-Scholes o un modelo similar. La metodologia, es invertir la

funcién de Black-Scholes para que la volatilidad dependa del resto de las variables de entrada, las

cuales

son observables directamente en el mercado. Esto hace posible calcular la volatilidad en

funcion del precio actual, el precio de ejercicio, el tiempo hasta el vencimiento y la tasa de riesgo. En
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los mercados eléctricos estandarizados, la volatilidad implicita se desprende de los precios de las
opciones y representa una medida fiable de la expectativa de mercado sobre el riesgo futuro. La
manera en que se usa la volatilidad implicita es para la creacion de un gréafico llamado curva (o sonrisa)
de volatilidad que indica como varia la volatilidad en funcién de una variable de entrada, como se
exhibe en la Fig. 2.1. Los mercados financieros Nordicos que informan las volatilidades implicitas

basados en B-S.

1 Volatilidad
implicita

\/

Precio de ejercicio

>
>

Fig. 2.1 Curva de volatilidad para opciones
Nota. El esquema de curva de volatilidad es adaptado de [25].

Otro uso de la volatilidad implicita es la matriz de volatilidades, donde una de las dimensiones
de la matriz es el precio de ejercicio, otra es el tiempo de vencimiento y el cuerpo son las distintas
volatilidades calculadas a partir de Black-Scholes. En la mayoria de los casos, horizontes temporales
mas largos proporcionan volatilidades implicitas con mejores capacidades predictivas [25]. A

continuacion, en la Tabla 2.2 se muestra un ejemplo de matriz de volatilidades.

Tabla 2.2 Matriz de volatilidades

Tiempo de Precio de ejercicio

ejercicio 0,90 0,95 1,00 1,05 1,10
1 mes 14,2 13,0 12,0 13,1 14,5
3 meses 14,0 13,0 12,0 13,1 14,2
6 meses 14,1 13,3 12,5 13,4 14,3
1 aflo 14,7 14,0 13,5 14,0 14,8
2 afos 15,0 14,4 14,0 14,5 15,1
5 afios 14,8 14,6 14,4 14,7 15,0

Nota. Los datos para elaborar la Matriz de Volatilidades son obtenidos de [25].
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2.5.3 Volatilidad dinamica

La volatilidad dindmica trabaja con la idea de que ésta cambia a lo largo del tiempo y
generalmente su uso es para generar proyecciones de precios o volatilidades. Existen diversas técnicas

para calcular la volatilidad dindmica, algunas de ellas son:

A. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) y Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity (GARCH)

Los modelos ARCH y GARCH trabajan con la idea de que la volatilidad puede ser calculada a
partir de observaciones pasadas de los rendimientos y/o de la volatilidad. E incorporan la posible
inconstante varianza del error, lo cual es conocido como la heterocedasticidad. El requerimiento
principal para aplicar estos modelos es la estacionalidad de serie, que la serie sea estacional quiere
decir que la media, la varianza y la covarianza permanecen constantes en los diferentes periodos de
tiempo. En caso de no cumplirse esta condicion se puede aplicar una transformacion de la serie. La

formula general del modelo ARCH

p
of =ag+ Z ae’; (2.18)
it1
y del modelo GARCH
q P
2 _ 2 2
02 = ay + z el + z Biol; (2.19)
it1 =1
donde,

of es la varianza condicional en el tiempo t,

a, es un término constante,

a; pardmetros ponderadores para rendimientos pasados,

B son los parametros ponderados para volatilidades pasadas,

p representa el orden de dependencia de las varianzas,

q representa el orden de dependencia de los rendimientos pasados, y

€ representa ruido blanco [40].

Existe una gran cantidad de modelos desarrollados a partir del modelo GARCH entre ellos
EGARCH, T-GARCH, FIGARCH. El modelo 7-GARCH asume una especificacion que permite que
la desviacion estandar condicionada dependa del signo de los rendimientos rezagados, generando un

modelo para cada caso, ya que supone que el impacto sobre la volatilidad futura de un choque negativo
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es mayor al impacto de positivo de la misma magnitud [39]. El modelo FIGARCH es propuesto para

capturar la memoria a largo plazo que exhibe la volatilidad.

B. Modelos Autoregreessive Integrated Moving Average (ARIMA)

Box y Jenkins desarrollaron un modelo destinado a identificar, estimar y diagnosticar modelos
dinamicos de series temporales. En general, ARIMA es utilizado para predecir y analizar series
temporales, como precios y retornos financieros y a partir de estos resultados se calcula la volatilidad.
Los modelos ARIMA consideran que una variable puede ser explicada exclusivamente por su pasado.
Esto proporciona una ventaja y una desventaja. La ventaja radica en el hecho de no necesitar distintas
series de datos para predecir la variable de interés y ofrece un acotado niimero de resultados. La

desventaja, es renunciar a informacion [40].

2.5.4 Volatilidad estocastica

La volatilidad estocastica trabaja con la idea de que la volatilidad sigue un proceso estocastico,
que puede ser dinamico. Algunos procesos estocasticos son Movimiento Browniano, Proceso de
Poisson, Modelo de Heston, Modelo de Markov y dada la delgada linea entre la volatilidad dindmica
y estocastica muchas veces se utilizan los modelos descritos en el apartado anterior. La consideracion
de una volatilidad estocastica tiene como la posibilidad de capturar mejor la dindmica de los precios

spot de electricidad [41].

2.6. Reflexiones finales

Los mercados de energia se caracterizan por multiples riesgos en la conformacion y
comportamiento del precio, estos riesgos son percibirles principalmente en el mercado spot de
electricidad. La manera que tienen los participantes de los mercados eléctricos para mitigar estos
riesgos es un mercado de contratos o mercado de derivados. En el universo de contratos de derivados
encontramos las opciones europeas. Esta alternativa de comercializacion permite mitigar riesgo de
precio, es flexible y puede ser aplicada en las condiciones actuales del mercado chileno de la energia
debido a que estas pueden ser negociada sin la necesidad de un tercer agente como un mercado

estandarizado o una caja de compensacion.
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3. MERCADO CHILENO DE ENERGIA

El objetivo del presente capitulo es comprender las alternativas que tienen los participantes de
mercado para la comercializacion de energia en el mercado chileno de la energia. Para ello, se describe

el funcionamiento del mercado chileno y las alternativas de comercializacion.
3.1. FUNCIONAMIENTO ECONOMICO DEL MERCADO

3.1.1 Modelo de mercado eléctrico

El modelo de mercado mayorista chileno corresponde a una estructura tipo pool, multinodal y
con costos auditados donde el sistema es operado y coordinado por un agente independiente de los
generadores y demas participantes del mercado. Todos los participantes del mercado deben declarar
y respaldar informacion como: costos variables, costos de mantenimiento, carga minima, costos de
puesta en marcha, disponibilidad de combustibles, prondstico de generacion de energias renovables
variables, entre otros parametros técnicos al Coordinador. El CEN determina el precio sombra del
agua resolviendo el problema de optimizacion de una planificacion a dos afios. En este modelo de
mercado coexisten el mercado spot y un mercado de contratos bilaterales de tipo financiero [42].

El CEN es la entidad designada para determinar el precio spot de electricidad con granularidad
horaria. Este precio resulta de la operacion econémica centralizada por parte del coordinador y puede
ser distinto en cada zona del sistema. La operacidon econémica centralizada es un ordenamiento de
menor a mayor de las unidades de generacion de acuerdo con sus costos variables de operacion para
su posterior despacho. El despacho econdmico se realiza utilizando las unidades de generacion en
orden creciente hasta cubrir la demanda horaria. De este modo, las unidades de costos variables bajos
o nulos son despachadas primero. A este grupo pertenecen empresas de energia renovables como
hidraulica de pasada, solar, edlica. A medida que la demanda aumenta se necesita la participacion de
empresas de generacion de costos variables mas altos generalmente basadas en combustion como gas
natural, diésel o carbon. En otras palabras, el costo marginal es el costo de la ultima unidad de
generacion despachada y este precio se les paga a todas las unidades despachadas en esa hora. La Fig.

3.2 representa graficamente lo enunciado en este apartado.

34



Costo Variable

(US$/MWh)
'y
200 f-------m oy
Diésely
180 turbina a gas
GNL
160 Generacién Térmica carbon

renovable

140 (hidraulica, solar,

eolica, etc.)

120 fpe====mmmem e e e — -

100
B e e e mmm e —m———— =

60

40

S

Oferta Acun;ulada

(MW)

Demanda agregada
— Oferta agregada

Fig. 3.1 Oferta de generacion por tecnologia

Nota. La Fig. 3.1 es redisefiada a partir de [42].

Cabe destacar que aparte del despacho econdmico, el Coordinador eléctrico debera tomar en
cuenta otras restricciones como restriccion de operacion; restricciones ambientales; restriccion de
caudales minimos; restricciones de combustibles; reservas rotacionales minima/maxima para cada
area; restricciones de capacidad de transmision; tiempos de encendido y apagado de unidades; minimo
técnico.

La comercializacion de contratos bilaterales puede existir entre clientes libres con generadoras
o distribuidoras. Sin embargo, actualmente solo las generadoras participan del mercado spot. De este
modo, una empresa generadora tiene la posibilidad de participar solo en el mercado spot o tener una
participacion en contratos. En caso de tener una participacion parcial o total en mercados de contratos
implicard que la demanda de sus clientes serd asignada como retiros de energia de la generadora
valorizada a costo marginal de la barra de retiro. Y las inyecciones de energia seran valorizadas a
costo marginal de la barra de inyeccion. De este modo, una empresa generadora con participacion en
el mercado de contratos puede resultar deficitaria o excedentaria en el mercado spot y serd el
coordinador el encargado de determinar las transferencias economicas.

La Fig. 3.2 representa el funcionamiento del mercado de la energia chileno.
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Fig. 3.2 Mercado chileno de la energia

Nota. El esquema de mercado chileno de la energia es adaptado de [42].

3.1.2 Mercado Spot

El mercado spot es el mercado por defecto para las generadoras en el sistema chileno. Este
mercado es para el intercambio inmediato de electricidad a costo marginal instantaneo de generacion,
esto es al costo variable de produccién de energia de la unidad de mayor costo variable que se
encuentre produciendo. En miras del coordinador “es el costo en el que se incurre para suministrar
una unidad adicional de producto para un nivel dado de produccion” o bien, “dado el nivel de
produccion, es costo que se evita al dejar de producir la ultima unidad” [43]. El costo marginal es
nodal o local. Estos precios tienen una granularidad horaria, calculados dos veces una de manera
predictiva, pero no vinculante y, la segunda que es producto de la operacion real y serdn los precios
definitivos para la liquidacion de contratos. En el caso de Chile, el mercado spot es cerrado a los
generadores y las caracteristicas de comercializacion en este mercado son las siguientes:

e En este mercado cada generador vende o compra energia dependiendo del despacho de sus
unidades generadoras y de los contratos de suministro.
e Las compras y ventas de energia se realizan a costo marginal horario en la barra

correspondiente donde se efectie el retiro de energia o las inyecciones de los generadores.
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e El costo marginal se caracteriza por su volatilidad asociada a los desplazamientos de la oferta
y la demanda.
e Las transacciones del mercado spot son calculadas mensualmente por el Coordinador, una vez

conocidos los valores reales de la operacion.

3.1.3 Mercado de contratos

En este tipo de mercado, las empresas generadoras vinculan energia por medio de contratos de
mediano y largo plazo con clientes libres o regulados. Las empresas de generacion deberan definir las
condiciones, clausulas, precio y volumen en forma bilateral con el cliente elegido. Mediante la firma
de contratos, un generador busca estabilizar los ingresos para rentabilizar sus inversiones o para tener
un financiamiento para la construccion de nuevas centrales. Este mercado es atractivo para los clientes
libres, quienes buscan contratar una parcialidad o totalidad de su consumo para mitigar riesgos de
precios.

Las ventas que estan dirigidas a clientes regulados son por medio de las empresas
distribuidoras, las cuales adquieren la energia mediante un proceso de licitaciones reguladas por la
CNE, cuyos precios resultantes se denominan “precios de nudo de largo plazo”. La realizacion de las
licitaciones publicas depende de la estimacion de la demanda. Las licitaciones de largo plazo son
realizadas con 5 afios de anticipacion y suelen ser por un periodo de entre 15 a 20 afios. Los contratos
pueden comprometer energia para todo el dia o para un nimero determinado de horas al dia. Las
licitaciones de largo plazo pueden ir acompafiadas con licitaciones de corto plazo permitiendo el ajuste
a necesidades inmediatas.

Para el caso de las licitaciones publicas, las ofertas de las generadoras se realizan en forma de
una curva, las generadoras ofrecen una porcion significativa del contrato a un precio determinado y a
partir de ese punto se pide un precio creciente. La curva depende de la exposicion al riesgo y beneficios
esperados. La justificacion de esta curva es porque al aumentar la energia contratada, la empresa
generadora se enfrenta a una posicion mas riesgosa en el mercado de contratos, ya que, si el precio
spot supera el precio de contrato sera la empresa generadora la que se hace cargo de la diferencia. La

Fig. 3.3 representa un ejemplo de la curva de ofertas de una generadora para una licitacion.
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Fig. 3.3 Curva de ofertas de una generadora

Nota. La curva de ofertas de una generadora es adaptada de [45].

Cabe sefialar que en el mercado chileno no existe el concepto de contratos bilaterales fisicos,
es decir, la negociacion de un contrato bilateral no puede traducirse en un despacho fisico. En Chile,
los contratos bilaterales son liquidados financieramente por el Coordinador, entidad que despacha en
funcién de una operacidon econdmica y segura [42].

e Los generadores pueden hacer contratos con empresas distribuidoras y clientes libres.

e Los contratos con distribuidoras pueden ser para abastecer a clientes regulados o clientes
libres. Donde los contratos a clientes regulados deben considerar el precio resultante de las
licitaciones publicas realizadas por la CNE.

e Los términos de los contratos son confidenciales. Sin prejuicio de lo anterior se pueden
solicitar los términos con fines de monitoreo de la competencia.

e Los contratos son financieros. Donde se establece una obligacion de vender y una obligacién

de comprar a un precio determinado.
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3.2. ALTERNATIVAS DE COMERCIALIZACION

A. Venta solo en el mercado spot

La primera alternativa de comercializacion es una participacion Unica en el mercado spot. Esto
significa que las inyecciones de energia se valoraran a costo marginal. Esto expone a las empresas a

riesgos de flujo de caja debido a que no tendran certeza de ser despachadas.

B. Mercado spot y contrato con un cliente libre

Esta alterativa de comercializacion combina la participacion en el mercado spot y un contrato
con un cliente libre. Contrato bilateral liquidado mensual y financieramente por el coordinador [42].

El contrato establece el precio de venta por la cantidad de energia suministrada.

C. Mercado spot y contrato con clientes regulados

Esta alternativa de comercializacion combina la participacion en el mercado spot y un contrato
con empresas distribuidoras, que actiian como representante de los clientes regulados. Los contratos
de suministro con empresas distribuidoras son mediante subastas publicas, transparentes y
competitivas. Donde se presentan ofertas de compra/venta de energia por bloques. Las bases de la
licitacion son establecidas y el proceso es dirigido por la CNE. Ademas, la CNE tiene la facultad para
cancelar o postergar el cumplimiento de los contratos por motivos de fuerza mayor o caso fortuito.
Ademas, el Estado establece como condicion que los contratos no pueden tener una duracion que

exceda los 20 afios.

D. Contrato con empresa de generacion

Esta alternativa corresponde a un contrato celebrado entre generadoras. Se pactan en forma

bilateral los precios de venta de energia.

E. Contrato directo con empresa distribuidora

Es una alternativa particular, aplicable solo si la generacion cuenta con potencia inferior a 9
MW proveniente de Pequeiios Medios de Generacion Distribuida y les otorga la posibilidad de optar
por un régimen de precio estabilizado o cuantificar a costo marginal. Serd la empresa de distribucion

responsable de la calidad de suministro y servicio del sistema.
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3.3. PROBLEMA EN EL MERCADO MAYORISTA

3.3.1 Insolvencia

El contexto chileno no queda ajeno del problema de insolvencia de las generadoras eléctricas.
Hasta el momento, tanto Iberedlica Cabo Leones Il y Maria Elena Solar han declarado incapacidad de
pagar por la energia de los balances de transferencias econdmicas del mercado de corto plazo
procedentes de su posicion deficitaria en el mercado. En ambos casos, las deudas exceden los 2.500
millones CLP. Se presumen varias razones tras estas insolvencias, algunas de ellas son: desacoples de
precios de inyeccion y retiro de energia; remuneracion actual de la transmisidon; congestion de la
transmision en el norte y, por lo tanto, vertimientos de generacion solar; sobre oferta de generacion
renovable; problemas con el mecanismo de precio; excesiva generacion de respaldo a base de
generacion no renovable. El desacople de precio quiere decir que, las generadoras renovables inyectan
a un precio bajo, generalmente cero, su retiro es un valor alto y su remuneracion del cliente regulado

no alcanza a compensar el valor del retiro generando pérdidas econdmicas [46].

3.3.2 Costo de oportunidad

En un mercado basado en costos auditados se reconoce el problema de que los participantes
no tienen oportunidad de determinar su real costo de oportunidad. Por ejemplo, la generacioén
hidraulica depende de la programacion del SEN y su precio sombra del agua. Por otro lado, la energia
renovable variable, ya que los costos de oportunidad de la energia renovable variable dependen de
condiciones climaticas que necesitan de una granularidad menor a lo que ofrece el mercado chileno
actual. También hay quienes justifican que el costo de oportunidad de una turbina fake or pay es cero
y, por tanto, también deberia ser cero su oferta. También, el alto costo de puesta en marcha de una
unidad a carbon deberia permitirsele ofrecer un precio menor durante algunos periodos de tiempo para
mantenerse en funcionamiento mientras existe una sobre oferta. Finalmente, el caso del
almacenamiento eléctrico no tiene una forma de remuneracion clara con el modelo de costos
auditados. Todos estos ejemplos hacen pensar en reformas al mercado mayorista e incluso se plantea

pasar paulatinamente a un mercado de ofertas [1].
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3.4. Reflexiones finales

El mercado chileno de la energia presenta desafios como la insolvencia; participantes que no
pueden definir su costo de oportunidad; incorporacion de nuevos agentes al mercado; entre otros. En
este contexto, la vision de futuro esta en realizar modificaciones al funcionamiento econémico del
mercado mayorista; especificamente pasar de un modelo basado en costos auditados a un mercado

basado en ofertas y a la posibilidad del ingreso de comercializadoras de energia puras.
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4. APLICACION DE LA TECNICA

4.1. DESCRIPCION GENERAL DEL MODELO

El periodo de estudio contempla desde el 01 de abril del afio 2018 hasta el 31 de marzo del
afno 2024, en forma de afios hidrolégicos que comienzan el 01 de abril de cada afio y terminan el afio
proximo el 31 de marzo. No se contemplan afios anteriores debido a que el 21 de noviembre del afio
2017 se interconectd el SING con SIC. La opcion seleccionada, es la opcion de compra de tipo
europea. El modelo estocastico para el calculo es el modelo de Black-Scholes. El volumen de
negociacion sera de 1 MW cada hora del ano. Es decir, el contrato de opcion estara compuesto por un
afio hidrolégico de opciones de compra, es decir, 8760 contratos de opciones por afio (8784 para un
afio bisiesto). El dia estara dividido en 5 bloques horarios, con la finalidad de obtener una volatilidad
apropiada por bloque. La tasa libre de riesgo serd obtenida del Banco Central de Chile,
especificamente del apartado bonos en pesos a un ano. El precio spot seran los precios marginales
reales de cada barra seleccionada, que corresponden a Crucero y Quillota, la barra mas representativa
de la zona norte y centro, respectivamente. Existiran tres posibles precios de ejercicios, el primero
corresponde al precio de ejercicio obtenido de las proyecciones del estudio de seguridad y
abastecimiento del coordinador. El segundo y tercer precio de ejercicio corresponden a casos alcistas
o bajistas, su justificacion es meramente financiera y considera que el precio spot podra aumentar o
decrecer en un 10%.

Para determinar los potenciales beneficios de comercializar opciones de compra en el mercado
chileno de electricidad se compara desde el punto de vista del comprador de la energia, la
comercializacion de contratos de opciones versus la comercializacion en el mercado spot y la
comercializacion en el mercado de contratos por el mismo volumen de negociacion. Adicionalmente,
se calcula la oportunidad de arbitraje, la probabilidad de que la opcidn sea ejercida en un futuro y el

porcentaje de opcion ejercida.
4.2. CRITERIOS

4.2.1 Seleccion del contrato de opcion

Es importante comenzar este apartado destacando que Chile cuenta con la informacion
necesaria para valorar opciones de compra y venta, ya sea de tipo tradicional o exética que dependa

de la tasa libre de riesgo, volatilidad de precios, costo marginal como precio spot y precio de ejercicio
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acordado. Lo cual, nos lleva a comparacion entre las opciones de tipo tradicionales y exdticas, y dado
que las opciones exoticas parten de la base de las opciones tradicionales y la creacion de las
condiciones especificas de las opciones exoticas dependen de las caracteristicas del comprador y
vendedor, es que se decide por la comercializacion de opciones tradicionales.

Ahora bien, al comparar entre opciones de tipo europeas y opciones de tipo americanas se
decide por las opciones de tipo europeas principalmente por tres razones. Primero, porque al comparar
los modelos de valorizacion de opciones europeas y americanas, resulta que la valoracioén de opciones
americanas es mas compleja dada su funcion de pago que depende de la “ruta” del precio del activo
subyacente que, en general, es incierta [47]. Una segunda razén es, que con las opciones europeas
podemos aplicar la ecuacion fundamental paridad put-call que nos permite determinar la oportunidad
de arbitraje en el mercado. La tercera y principal razon, es que la comercializacion de opciones
americanas necesita de mecanismos de regulacion, que aseguren garantias, liquidez, transparencia y
estandarizacion de contratos, usualmente, estas caracteristicas estan reunidas en un mercado
estandarizado, un ente fiscalizador y una cdmara de compensacion. Actualmente, Chile no cuenta con
un mercado estandarizado de contratos [1]. Mientras que, la comercializacién de opciones de tipo
europeas puede ser tanto en OTC como en un mercado estandarizado, es decir, las opciones europeas

se ajustan a las condiciones actuales del mercado chileno de la energia.

4.2.2 Seleccion de modelo estocdstico

La eleccion del modelo se realiza una vez determinado el tipo de contrato de opcion, se opta
por el modelo de Black-Scholes, ya que es utilizado en mercados financieros maduros como Nordpool,
EEX y ASX para la fijacion de precios de opciones europeas y/o la determinacion de los limites de
precios de las opciones europeas [29]. La eleccion del modelo de Black-Scholes por sobre el modelo
de Monte Carlo se debe principalmente a la carga computacional que conlleva, ya que el método de
Monte Carlo necesita generar una gran cantidad de escenarios para un solo valor de opcion.
Suponiendo que se necesiten 1000 escenarios para un resultado fiable por opcion y considerando 8760
calculos de valor de opcion por los 5 afios, se obtiene alrededor de 40 millones de escenarios. La
eleccion del modelo de Black-Scholes por sobre el modelo binomial se justifica porque al calcular el
valor de una prima de opcion de tipo europea el modelo binomial necesita de un gran nimero de pasos.
Sumado a esto, cuando el numero de pasos del modelo binomial tiende a infinito, el resultado del
valor de la prima del modelo binomial tiende al valor de la prima del modelo de Black-Scholes. Esto

queda reflejado en el siguiente ejemplo. Se plantea valorar una opcion de compra utilizando el modelo
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binomial con 100 pasos y comparar su resultado con el valor tedérico de Black-Scholes. Los datos
necesarios para el calculo son precio spot, precio de ejercicio, tiempo hasta el vencimiento, la tasa

libre de riesgo y la volatilidad, los datos son resumidos en la Tabla 4.1:

Tabla 4.1 Ejemplo modelo binomial

DATOS

Precio spot [USD] 45
Precio de

ejercicio [USD] 50
Tiempo de

vencimiento [afio] 1
Tasa libre

de riesgo [%] 6
Volatilidad [%] 29

En la Fig. 4.1 se muestra como los resultados del modelo binomial para 100 pasos tienden al

valor calculado mediante el modelo de Black-Scholes que es 4,33 USD.

Modelo Black Scholes vs Modelo Binomial

5,05
4,95
4,85
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4,65
4,55
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4,25
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Fig. 4.1 Valor de opciéon de modelo binomial de 100 pasos
Los resultados del modelo binomial se representan en color azul y el resultado del modelo Black-Scholes se representa

en anaranjado.
Dada la eleccion del modelo Black-Scholes se arrastran criterios y consideraciones propias del modelo

como:
¢ El movimiento browniano geométrico de los precios del activo subyacente.

e No existe costo de transaccion o impuestos.
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e No existen dividendos en efectivo sobre las acciones durante la vida util de la opcion.
e No hay oportunidades de arbitraje libres de riesgo.

e Lanegociacion de valores financieros es continua.

e Los inversores pueden prestar o pedir prestado al mismo tipo de interés libre de riesgo.
e El tipo de interés libre de riesgo a corto plazo es constante.

e El tipo de opcion es europea.

e Lavolatilidad se considera constante durante la vida util de la opcion.

4.2.3 Tiempo: Afio hidrologico y bloques horarios

Con la finalidad de reducir la volatilidad observada, el tiempo de duracion del contrato sera en
forma de afio hidrolégico, que en Chile comienza el 01 de abril y termina el 31 de marzo del afio
proximo. Ademas, el dia serd dividido en cinco bloques horarios [43]. Las horas de cada bloque se

pueden observar en la Tabla 4.2.

Tabla 4.2 Bloques horarios

Bloque Hora
1 1-2-3
2 4-5-6
3 7-8-9-10-11
4 12-13-14-15-16-17-18-19-20
5 21-22-23-24

4.2.4 Volatilidad

La volatilidad es un parametro por calcular a partir de los datos historicos de costo marginal.
Se intentd calcular la volatilidad horaria anualizada mediante los métodos de volatilidad historica con
rendimientos logaritmicos, volatilidad histérica con rendimientos lineales, volatilidad histérica
usando aproximacion de media igual a cero, usando ponderadores, volatilidad mévil, volatilidad
dinamica usando ARCH, volatilidad dinamica EWMA con rendimientos logaritmicos, volatilidad
dinamica EWMA con rendimientos lineales, volatilidad dinamica mediante GARCH (1,1), volatilidad
dindmica mediante GARCH (3,3) y algunas combinaciones de estos modelos. Sin embargo, el
problema radica en que la frecuencia de serie de datos es horaria, de los cuales se obtiene una

volatilidad horaria que debe ser anualizada mediante la siguiente férmula:

Vol, = Voly x V8760 4.1)
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Por lo tanto, se intenta calcular la volatilidad horaria anualizada utilizando bloques horarios en
conjunto con una divisién del ano. Las divisiones del afio fueron: dia habil e inhabil, mensual y
estacional. Todas las alternativas mencionadas resultaron en la mayoria de los casos en valores
extremos de la volatilidad horaria anualizada.

Por estos motivos, se decide utilizar afios hidroldgicos y aplicar una normalizacion Min-Max
a la serie previamente al célculo de la volatilidad historica. Se reconoce el limitado uso de esta
normalizaciéon Min-Max para el célculo de volatilidad, pero esta normalizacion permite mantener
tendencias y patrones de la serie original. Por otro lado, se calcula la volatilidad con la totalidad de
los datos que se cuenten hasta el afio hidroldgico previo, por ejemplo, para el afio hidrolégico 2018-
2019 solo se puede calcular la volatilidad con los datos historicos de un afio. Para el afo hidrologico
2019-2020, se puede calcular la volatilidad con un afio de datos y con dos afios de datos. Para el afio
hidrologico 2020-2021, se puede calcular la volatilidad con uno, dos y tres afios de datos y asi

sucesivamente hasta el afio 2023-2024 que se puede calcular la volatilidad hasta con 6 afios de datos.

4.2.5 Precio spot

Se establece como precio spot al costo marginal de la energia por sobre el PMM. La unica
consideracion que tendra CMg es que cuando el precio sea 0 USD/MWh serd reemplazado por 0,01
USD/MWh para no indeterminar la formula de d; del modelo de Black-Scholes. La seleccion del
costo marginal como precio spot se debe a que el PMM presenta varias deficiencias. Primero, PMM
representa un promedio nacional de los contratos y por ende solo un punto de la curva de ofertas de
un generador, donde no queda claro el volumen para el cual fue establecido este precio. Un segundo
punto desfavorable, es que el PMM no entrega informacion de la capacidad de generacion que se
comprometié en el contrato, en otras palabras, no entrega informacion de la exposicion al riesgo de la
planta generadora para llegar a ese valor. Un tercer punto, es que los PMM no entregan informacion
del tiempo promedio para el cual fue establecido el contrato. Un ultimo punto, es que, a diferencia del
costo marginal, el PMM no entrega informacion de la zona geografica donde se realiza el contrato.
En conclusion, el PMM no representa una buena medida de comparacion para establecer la exposicion

al riesgo que enfrenta una generadora [42].

4.2.6 Escenarios de precios de ejercicio

Existen tres precios de ejercicio diferentes, el primer escenario corresponde a las proyecciones

del Coordinador Eléctrico Nacional, especificamente del Estudio de Seguridad y Abastecimiento
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(ESA). El objetivo de este estudio es prever situaciones adversas de abastecimiento del SEN, su
periodo de proyeccion es de 12 meses. En este informe se generan multiples casos considerando
proyecciones de crecimiento e indisponibilidades de generacion y/o transmision, y para cada caso se
generan escenarios considerando condiciones hidrologicas desfavorables. Uno de los resultados de
este estudio es una proyeccion de costos marginales por bloque y barra. Por lo tanto, se decide utilizar
el estudio ESA de los meses de abril de cada afio, el costo marginal del caso base, el afio con la
condicion climatica extrema mas actual que haya azotado al pais. Por ejemplo, considerando la Tabla

4.3 se considera el caso base y el escenario de aio hidrolégico 21-22.

Tabla 4.3 Escenario de aiio hidrolégico

Hidrologia
Caso Base 68-69
98-99
19-20
21-22

68-69&21-
22
Nota. La Tabla 4.3 es elaborada considerando los datos del reporte Estudio de Seguridad y Abastecimiento del CEN de

abril de 2023 [43].

El segundo y tercer precio de ejercicio corresponden a una practica comun de la bolsa de
derivados o mercado estandarizado de energia, y es asumir que el valor de un activo puede subir o
bajar y valorar opciones en funcion de eso [25]. Cabe destacar que en estos casos los precios de
opciones ayudan a los participantes de mercado a tener una referencia, nunca de caracter impositivas,
ya que los participantes del mercado pueden establecer sus propias condiciones mediante ofertas o
mercado OTC. Por esto, se generan proyecciones de precio alcistas y bajistas fijadas en un mas/menos

un 10% del precio spot.

4.2.7 Precio minimo y precio mdaximo de la prima de opcion de compra

Existen dos casos donde el precio de la opcion de compra puede resultar en 0 USD/MWh. El
primer caso, es por motivo de un precio spot muy bajo respecto a la proyeccion. El segundo caso, es
debido a que tanto la proyeccion y el precio spot son cero. Este valor genera la contradiccion, ya que
no existe valor de la prima y por lo tanto podria considerarse que el contrato de opcion no es valido
para esa hora determinada. Por esto, se establece en 1 USD/MWh el valor minimo para la prima del

contrato de opcion de compra europea.
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Por otro lado, si el precio spot es demasiado alto respecto a la proyeccion se obtienen valores
de la prima de opciéon muy cercanos al valor spot. Lo anterior no resulta l6gico, ya que implica pagar
un precio excesivo por el contrato de opcion. Por lo tanto, se fijard como maximo valor de opcion de
compra el 30% del valor spot. La eleccion de este valor se justifica de la observacion del cociente de
la prima de ejercicio y del precio spot, que en ninglin caso superd el 30%, por lo tanto, valores sobre

esta razon resultan precios de opciodn atipicos.

4.2.8 Probabilidad de que la opcion sea ejercida vs porcentaje de opciones ejercidas

Uno de los beneficios de utilizar el modelo de Black-Scholes es el pardmetro d, que nos indica
la probabilidad de que se ejecute la opcidon al momento del vencimiento, es un valor tedrico que
utilizaremos como referencia [25]. Por lo tanto, calcularemos el valor promedio por bloque, por barra
y por afio, para compararlo con el porcentaje de concrecion real que tuvieron los contratos de opciones

de compra.

4.2.9 Paridad put-call

Otro beneficio del modelo de Black-Scholes es que resulta facil calcular la opcion de venta y
la paridad put- call. Cuando existe una diferencia significativa entre el precio de la opcion de venta
calculada directamente con los parametros y el precio de la opcidon de venta despejado de la féormula
de paridad, nos indica que existi6 oportunidad de arbitraje. En general, la oportunidad de arbitraje
indica deficiencia en el mercado puesto que es posible ganar dinero del mercado sin asumir riesgo
[25]. La oportunidad de arbitraje no es deseada en el mercado eléctrico de derivados debido a que
obliga a los participantes de cobertura a asumir posiciones de mayor riesgo. Con la finalidad de medir
que tan eficiente es el modelo de opcidn planteado, es que se calcula el porcentaje de arbitraje mayor

a 1 USD que ofrecen los precios de ejercicios (ESA, alcista y bajista).

4.2.10 Opciones de compra vs mercado spot

El objetivo es representar la perspectiva del comprador de contratos de opciones de compra en
el mercado de energia chileno. Los potenciales compradores en el mercado chileno actual son
generadores, distribuidoras y clientes libres. Y los potenciales nuevos participantes como
comercializadores, almacenamiento y agregadores. Se compara el beneficio de comprar opciones de
compra versus comprar energia directamente del mercado spot. Para ello, se calcula el beneficio
mediante el payoff de la opcion, al cual, se le descuenta el pago de la prima del contrato. Una forma

alternativa es calcular la diferencia entre el precio de la energia del mercado spot con el precio de la
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estrategia de opcion. El costo de la estrategia de opcion consta del pago de la prima y el costo de la
energia con el contrato de opcidn, es decir, pago el precio spot si el precio spot es menor al precio de

ejercicio o bien, pago el precio de ejercicio si el precio spot es mayor al precio de ejercicio.

4.2.11 Beneficio vs mercado de contratos

El objetivo es medir que tan beneficioso o desfavorable resulta el contrato de opcion de compra
europea versus la participacion en el mercado de contratos desde la perspectiva del comprador de
opciones. Para ello utilizamos el PMM mensual entregado por la CNE, este valor es entregado en
CLP/kWh, por ende, es necesario transformar este valor a USD/MWh para ello utilizamos el dolar

promedio mensual, de la siguiente manera:

USD (CLP) (1000kWh) ( 1USD )
= * *
MWh kWh 1 MWh Tipo de cambio CLP/USD

(4.2)

Como resultado se obtiene un PMM expresado en USD/MWh. Luego, este valor es
multiplicado por la cantidad de horas en el mes de cada bloque y por un factor « = 1 MW, con el
factor a se fija un volumen de negociacion de 1 MW por hora en el mercado de contratos similar al
volumen de negociacion del contrato de opciones. Se repite el proceso para los 12 meses del afio
hidrolégico, se suman y se obtiene el gasto por concepto de energia que percibiria la generadora,
distribuidora o cliente si participa en el mercado de contratos.

Finalmente, se calcula la diferencia entre el precio de la energia del mercado de contratos con
el precio de la estrategia de opcion. El costo de la estrategia de opcidon consta del pago de la prima y
el costo de la energia con el contrato de opcidn, es decir, pago el precio spot si el precio spot es menor

al precio de ejercicio o bien, pago el precio de ejercicio si el precio spot es mayor al precio de ejercicio.

4.2.12 Obtencion de datos

El presente apartado menciona los datos necesarios para los célculos, con el objetivo de mencionar
la fuente de informacién de donde fueron obtenidos:
e Tasa libre de riesgo: Los valores de la tasa libre de riesgo son obtenidos de la base de datos
del Banco Central de Chile, especificamente de la serie “Bonos en pesos a 1 afio (BCP, BTP)”
[48].
o Costo marginal: Los precios de costo marginal son obtenidos del Coordinador Eléctrico
Nacional de su reporte de Costo Marginal Real [43]. Previo a 2019 los reportes eran mensuales.

Los reportes posteriores a 2019, contienen los datos por barra y por afio seleccionados con una
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4.3.

particularidad, dado el cambio de hora que da inicio al horario de invierno en Chile
técnicamente existe un dia con 25 horas, esta hora es eliminada para homogeneizar los bloques
horarios y los calculos.

Precios medios de mercado: Los PMM son obtenidos de la Comision Nacional de Energia,
que en su pagina oficial contiene un reporte completo de los PMM registrados desde el 5 de
diciembre del ano 2017 a la fecha [44].

Proyecciones ESA: El coordinador emite un reporte mensual de Estudio de Seguridad y
Abastecimiento [43]. Uno de los resultados del estudio, es una proyeccién de los costos
marginales por barra para los proximos 12 meses. Esta proyeccion sera considerada como un
precio de ejercicio.

Dolar: El doélar fue obtenido de Servicio de Impuestos Internos (SII), especificamente de su
reporte dolar observado. Este reporte entrega un promedio mensual considerando las

transacciones efectuadas por empresas bancarias en el dia habil bancario anterior [49].

EJEMPLO DEL MODELO

A continuacion, se presenta un ejemplo practico de la metodologia para un dia en particular,

el dia 27 de marzo del afo 2022 en la Barra Quillota 220 kV. La tasa libre de riesgo anual es de 3,16%.
La proyeccion es a 1 ano. La volatilidad de los 5 bloques horarios son 28,31%; 26,74%; 25,25%;

21,08% y 31,14%, respectivamente. Los datos necesarios son los precios spot del 27 de marzo del afio

2021, los cuales se observan en la Tabla 4.4:

Tabla 4.4 Precio spot 27 de marzo 2021

Precio Precio
Hora Spot Hora Spot
1 71,85 13 4581
2 67,17 14 4581
3 56,86 15 4581
4 46,46 16 41,76
5 46,46 17 41,14
6 46,46 18 41,14
7 46,46 19 64,15
8 46,46 20 162,11
9 42,81 21 136,41
10 34,45 22 160,57
11 37,96 23 132,38
12 43,16 24 115,02

Nota. La unidad de medida del precio spot es [USD/MWHh].
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Otro dato importante para la valoracioén de opciones es el precio de ejercicio, si el precio spot
supera los precios de ejercicios, se ejercera la opcion de compra limitando el precio al precio de

ejercicio de la Tabla 4.5.

Tabla 4.5 Precios de ejercicio para 27 de marzo 2022

Hora ng;i:mn Alcista Bajista Hora ng;i:mn Alcista Bajista
1 70,08 79,04 64,67 13 52,88 50,39 41,23
2 70,08 73,89 60,45 14 52,88 50,39 41,23
3 70,08 62,55 51,17 15 52,88 50,39 41,23
4 69,64 51,11 41,81 16 52,88 45,94 37,58
5 69,64 51,11 41,81 17 52,88 45,25 37,03
6 69,64 51,11 41,81 18 52,88 45,25 37,03
7 69,64 51,11 41,81 19 52,88 70,57 57,74
8 69,64 51,11 41,81 20 52,88 178,32 145,90
9 69,64 47,09 38,53 21 71,28 150,05 122,77

10 69,64 37,90 31,01 22 71,28 176,63 144,51
11 69,64 41,76 34,16 23 71,28 145,62 119,14
12 52,88 4748 38,84 24 71,28 126,52 103,52
Nota. La unidad de medida del precio de gjercicio es [USD/MWh].

Con todos los datos a disposicion se aplica el modelo de Black-Scholes a cada hora obteniendo
los valores de primas de opcion para cada caso, los valores de las primas de ejercicio para cada hora

y escenario de precio de ejercicio se resumen en la Tabla 4.6

Tabla 4.6 Valor de prima de opcién

Hora ESA Alcista Bajista Hora ESA  Alcista Bajista

10,00 6,20 13,03 13 1,92 2,64 7,26
7,24 5,80 12,18 14 1,92 2,64 7,26
2,82 491 10,31 15 1,92 2,64 7,26
1,00 3,72 8,19 16 1,00 2,41 6,62
1,00 3,72 8,19 17 1,00 2,37 6,52
1,00 3,72 8,19 18 1,00 2,37 6,52
1,00 3,44 7,97 19 13,80 3,70 10,17
1,00 3,44 7,97 20 48,63 9,36 25,69
1,00 3,17 7,34 21 40,92 13,31 26,02
10 1,00 2,55 5,91 22 48,17 15,66 30,62
11 1,00 2,81 6,51 23 39,71 12,91 25,25
12 1,16 2,49 6,84 24 3451 11,22 21,94
Total 263,72 127,24 283,74
Nota. La unidad de medida de la prima de opcion es [USD/MWh].

O 0 IS N AW -
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Es decir, el comprador de la opcion deberd pagar anticipadamente un total de 263,72; 127,24
y 283,74 USD para los casos ESA, alcista y bajista, respectivamente si pretende cubrir sus gastos de
energia 1 MWh para cada hora del dia. Cabe destacar, que las condiciones de minimo y maximo actual
sobre el escenario ESA todos los valores de opcion 1 USD/MWh eran menores e incluso cero. Y, por
ejemplo, para la hora 20 el precio de la prima sin ajuste era de 110,87 USD/MWh lo cual es
considerablemente mayor al valor de prima obtenido del modelo.

Luego, se calcula los beneficios de la comercializacion de opciones sobre el mercado spot y el
mercado de contratos. La Tabla 4.7 presenta los precios spot futuros, es decir, del 27 de marzo del afio

2022, con estos datos se realiza la comparacion entre opciones de compra y mercado spot.

Tabla 4.7 Precio spot futuro

Precio Spot Precio Spot

Hora Hora

futuro 2022 futuro 2022

1 89,17 13 65,26
2 94,21 14 57,67
3 95,51 15 28,66
4 120,17 16 0,00

5 122,24 17 0,00

6 123,53 18 0,00

7 123,53 19 114,02
8 123,53 20 203,77
9 121,17 21 292,09
10 76,86 22 288,75
11 54,95 23 163,64

12 65,88 24 92,83
Nota. La unidad de medida del precio spot futuro es [USD/MWh].

Para comparar la comercializacion de opciones versus el mercado de contratos se debe
considerar el PMM del mes de marzo de 2021 que es de 79,47 CLP/kWh y considerando que el precio
promedio del dolar fue 726,37 CLP, la conversion resultante a USD/MWh resulta en 109,40
USD/MWh. Luego, se multiplica por la cantidad de horas del dia y por un a que representa el volumen
de negociacion por hora de 1 MW, con esto, obtenemos el valor de comprar energia por medio de un
contrato de energia. La comparacion entre la comercializacion de opciones versus la comercializacion
en el mercado spot y la comercializacion en el mercado de contratos se representan en la Tabla 4.8

que sigue:
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Tabla 4.8 Beneficios de comercializacion de opciones

Vs Mercado Vs Mercado

Caso spot [USD] de contratos
P [USD]
ESA 922,87 1031,03
Alcista 801,53 909,69

Bajista 911,79 1019,95

Los resultados de la Tabla 4.8 evidencian que la compra de opciones de compra de tipo
europea, con frecuencia horaria para un dia resulta rentable al comparar directamente la energia en el
mercado spot o por un contrato a largo plazo. En especial, la comercializacion de opciones del
escenario ESA. Por otro lado, segun, el modelo de Black-Scholes d, indica la probabilidad que la
opcion sea ejercida y se compara este valor tedrico con la cantidad de veces que la opcion fue ejercida
realmente. La Tabla 4.9 contiene la probabilidad que la opcidn sea ejercida y porcentaje de opcion

ejercida.

Tabla 4.9 Probabilidad de ejercer la opcion versus porcentaje de opcion ejercida

Porcentaje d. 1%
Caso (%] , [%e]
ESA 79,17 35,74
Alcista 79,17 35,05
Bajista 79,17 66,50

Los resultados tedricos de d, indican que resulta poco probable ejercer la opcion para los
escenarios ESA y alcista. Por otro lado, el porcentaje de opcidn ejercida fue aproximadamente un 80%
en todos los casos. También, es importante medir el impacto de las condiciones de valor minimo y
maximo en el valor tedrico de la prima de opcion. En la Tabla 4.10 se observan los resultados del

ejemplo del valor tedrico y valor modelo de la prima de opcion de compra.
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Tabla 4.10 Valor de prima modelo de opcién y valor tedrico de prima de opciéon

Valor de Va:(i)l;:e
Caso prima p
[USD] ajustada
[USD]
ESA 17,74 10,99
Alcista 5,30 5,30
Bajista 11,82 11,82

Los resultados indican que las condiciones de precio maximo de prima de opciéon impactan en
el escenario ESA, reduciendo el valor a pagar por el contrato de opcion. Es decir, de no haber aplicado
las condiciones se hubiera pagado un sobreprecio por las opciones en este escenario. Finalmente, la

oportunidad de arbitraje para los tres escenarios de precios de ejercicios fue de un 0%.
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5. RESULTADOS

5.1. INTRODUCCION

El presente capitulo tiene por objetivo, presentar los resultados de la valoracion de opciones
de compra para el mercado chileno de energia. Se seleccionan dos barras representativas del SEN, la
Barra Crucero y la Barra Quillota. A lo largo de este capitulo se exponen los resultados obtenidos en
la Barra Quillota, los resultados se extienden para la Barra Crucero. Los resultados de la Barra Crucero
se encuentran en el ANEXO B.

El codigo de colores para las graficas es:

e Bloque horario 1 de color azul oscuro.
e Bloque horario 2 de color verde.

e Bloque horario 3 de color amarillo.

e Bloque horario 4 de color rojo.

e Bloque horario 5 de color azul.
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5.2. VALOR PROMEDIO DE OPCION DE COMPRA

Se calculan los valores promedio de las primas de opciones de compra con frecuencia horaria
para distintos escenarios. La tendencia anual de los precios de las primas de opcidon muestra un
aumento considerable en el afo hidrologico 2023-2024. Se observa que el precio promedio de la prima
de opcidn es menor en la Barra Crucero, con una diferencia mas marcada en los bloques 3 y 4 respecto
a la Barra Quillota (Fig. 5.1). Los resultados de valores promedio de primas de opciones de la Barra
Crucero se encuentran en el ANEXO B.1.

Al comparar los escenarios, el valor promedio de la prima de opcion es mayor en el escenario
bajista (Fig. 5.1(c)), seguido del escenario ESA (Fig. 5.1(a)) y, finalmente, el escenario alcista (Fig.
5.1(b)). En cuanto a los bloques horarios, el bloque 5 presenta el precio mas alto, seguido de los
bloques 1 y 2, mientras que los bloques mas baratos son los bloques 3 y 4.

Las condiciones de minimo y maximo a los valores de prima de opcion tedricos de Black-
Scholes significan una disminucién en el precio de prima de opcidn a pagar por el contrato de opcion
(Fig. 5.1). El ano 2023-2024 es el afio con mayor ajuste. La disminucion en el precio de opcion es
relevante en el escenario de precio de ejercicio ESA (Fig. 5.1(a)), donde el precio promedio de la
prima modelo equivale a un 73% del valor teorico. En el bloque 4, se observan los mayores ajustes.

En la Fig. 5.1 se muestra el valor promedio de la prima de opcién obtenido de Black-Scholes
y el valor promedio de la prima de opcién modelo por las condiciones de minimo y maximo para el
precio de ejercicio ESA y Barra Quillota. Mientras que, los resultados de los escenarios alcistas y
bajistas de la Barra Quillota se encuentran en el ANEXO C. En este caso el valor tedrico de la prima

de opcion se representa en color anaranjado.
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Fig. 5.1 Valor promedio de prima tedrica de opcién y valor promedio de prima modelo de opcion de
Barra Quillota, escenario ESA

(a) Bloque Horario 1; (b) Bloque Horario 2; (¢) Bloque Horario 3; (d) Bloque Horario 4; (e) Bloque Horario 5.
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Los resultados indican que la Barra Crucero (ANEXO B.1.) presenta primas de opcién mas
bajas que la Barra Quillota, esto podria estar relacionado con diferencias en los costos marginales de
cada ubicacion. En particular, los bloques 3 y 4 muestran una mayor diferencia entre barras, lo cual
podria explicarse por reduccion del costo marginal en la Barra Crucero producto de la generacion de
energia renovable solar durante esas horas. Otro factor que podria influir en los resultados es la
volatilidad de los bloques 3 y 4 es mayor en la Barra Quillota (ANEXO A).

En cuanto a los escenarios, el mayor valor promedio de prima en el escenario bajista es
coherente con la teoria financiera, ya que, en un contexto de precios de ejercicio bajos, la opcion tiene
un mayor valor intrinseco y una mayor probabilidad de ser ejercida. Por el contrario, el escenario
alcista presenta la menor prima, dado que precios de ejercicio mas altos reducen la rentabilidad
esperada de la opcion.

La diferencia entre los valores teoricos de Black-Scholes y los valores del modelo sugiere que
las condiciones de minimo y maximo tienen un impacto significativo, particularmente en el escenario
ESA y ano hidrologico 2023-2024, donde el precio spot fue alto en comparacion con el precio de
ejercicio al momento del calculo de la opcion. Esto implica que, sin dichas condiciones, los valores
tedricos podrian estar sobrestimando el costo de las primas de opcion. Por el contrario, el impacto de
las condiciones en los escenarios alcista y bajista es un leve aumento de 1% aproximadamente, lo cual
indica que, para estos escenarios de precios, las condiciones actuaron principalmente para evitar que

los precios de las primas de opcion sean cero.
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5.3. PRECIO DE CONTRATO DE OPCION DE COMPRA

En este apartado se presentan los resultados del costo anual del contrato de opcidén de compra,
es decir, de las 8760 opciones de compra del afio. A lo largo de los afios hidrolégicos, se observa una
tendencia anual creciente en el costo del contrato, con un incremento significativo en el periodo 2023-
2024. Esta tendencia es consistente en ambas barras y en los tres escenarios analizados. Los resultados
de precio de contrato de opcidon de compra de la Barra Crucero se encuentran en el ANEXO B.2. al
comparar estos resultados con la Barra Quillota (Fig. 5.2) se observa que el costo del contrato de
opcion es mayor en la Barra Quillota.

La Fig. 5.2 muestra la comparacion de los escenarios de precio de ejercicio en la Barra
Quillota, el costo total del contrato de opcion sigue un orden especifico en ambas barras, donde el
escenario ESA presenta el mayor costo (Fig. 5.2(a)), el bajista tiene un costo intermedio (Fig. 5.2(c))
y el alcista muestra el menor costo (Fig. 5.2(b)). La diferencia entre el escenario bajista y ESA es de
menos de 1%, en cambio, la diferencia entre el escenario ESA y alcista es de un 118%. Del analisis
de los bloques horarios, se identifica que el bloque 5 es el mas costoso en ambas barras, seguido
generalmente por el bloque 4. Mientras que los bloques con menor costo suelen ser los bloques 1y 2,
dependiendo de la barra o escenario evaluado. En el caso de la Barra Quillota, el bloque 4 destaca por
su alto costo en comparaciéon con los demas bloques a diferencia de la Barra Crucero donde la

distribucidén de los costos es mas uniforme.
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Fig. 5.2 Precio anual por contrato de opcion de compra Barra Quillota

(a) Escenario ESA; (b) Escenario Alcista; (¢) Escenario Bajista.

El comportamiento del costo del contrato anual sugiere que la localizacion influye en el valor
de la opcion, con la Barra Quillota presentando costos mas altos en la mayoria de los bloques horarios.
El bloque 5 es el mas costoso, lo que era poco esperable debido a que tiene una menor cantidad de
horas, sin embargo, se puede atribuir a que es el bloque con los costos marginales promedio mas altos,
la baja disponibilidad de generacién renovable en el bloque o porque es el bloque con la mayor

volatilidad. La volatilidad de las barras por bloque se encuentra en ANEXO A.
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5.4. OPCIONES DE COMPRA VERSUS MERCADO SPOT

Se compara la compra de energia habiendo negociado un contrato de opcion de compra anual
versus la compra directa en el mercado spot y cuantificar las ganancias o pérdidas durante el periodo
de estudio. La forma de célculo es a la compra en mercado spot restarle el costo del contrato y los
ingresos variables del contrato de opcion, de este modo, un valor positivo indica una ganancia de
comprar opciones y viceversa.

La tendencia anual del periodo de estudio indica una oscilacion, el primer afio hidrolégico
(2019-2020) presenta pérdidas, las cuales disminuyen o son pequefas ganancias para el segundo afo
(2020-2021), luego los afios (2021-2022) y (2022-2023) representan los afios con mayores ganancias.
Y en 2023-2024, los resultados tienden a disminuir e incluso resultando en pérdidas de la
comercializacioén de opciones.

La comparacion entre barras muestra una evolucion similar a lo largo de los afios. La Barra
Crucero es mas rentable que la Barra Quillota. Ademas, la Barra Quillota tiene resultados con mayor
variabilidad entre bloques. La mayor ganancia la presenta la Barra Quillota para el afio 2022-2023 en
el escenario alcista y la peor pérdida la presenta la Barra Quillota para el afio 2023-2024 en el escenario
ESA (Fig. 5.3). Los resultados de opciones de compra versus mercado spot de la Barra Crucero se
encuentran en el ANEXO B.3.

En términos generales, todos los escenarios de precios de ejercicios resultaron en ganancias al
observar la totalidad del periodo de estudio. El escenario mas rentable es el escenario alcista (Fig.
5.3(b)), seguido del bajista (Fig. 5.3(c)) y, por ultimo, el escenario ESA (Fig. 5.3(a)). La diferencia de
las ganancias totales del escenario alcista y bajista no son significativas, por el contrario, la diferencia
entre las ganancias alcistas y ESA totales son 141% veces mas grandes para el escenario alcista.

Al analizar los resultados de los bloques (Fig. 5.3), se observa que el bloque con mayores
ganancias es el bloque 4, seguido del bloque 5 y luego con ganancias inferiores los bloques 3, 1 y 2,
en orden. Sin embargo, hay que recordar que no todos los bloques poseen el mismo volumen de
negociacion, al considerar la relacion ganancias- cantidad de horas por bloque, el orden es el siguiente
bloque 5, 1, 2, 3 y 4. La variabilidad de las ganancias/pérdidas en los bloques 5 y 4 es siempre mayor
al resto de los bloques.

La Fig. 5.3 compara la comercializacion de energia mediante el contrato de opciones de
compra de tipo europea versus comprar energia directamente al mercado spot para los escenarios ESA,

alcista y bajista en la Barra Quillota. Los resultados son expresados en kUSD. Mientras que, los
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resultados de la comparacion de los escenarios de precios de ejercicios ESA, alcista y bajista de la

Barra Crucero se encuentran en el ANEXO B.3.
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Fig. 5.3 Opciones versus mercado spot Barra Quillota

(a) Escenario ESA; (b) Escenario Alcista; (¢) Escenario Bajista.

Se observa que los afios con mayores ganancias son 2021-2022 y 2022-2023, es decir, los afos
de la pandemia COVID-19. Esto, quiere decir que la estrategia de comprar energia por medio de
opciones de compra resulta util para mitigar los riesgos de aumentos de precios no previstos. En los
escenarios de precios de ejercicios, los mayores beneficios se observan en los escenarios alcistas y
bajistas, mientras que el escenario ESA presenta menores ganancias. Un factor que contribuye a
mayores ganancias en el escenario alcista es su bajo costo de contratacion. Por otro lado, las menores
ganancias del escenario ESA se explican porque es una buena proyeccion de costo marginal, en
consecuencia, los margenes de ganancias y pérdidas son menores.

Las pérdidas producidas en el afno hidrologico 2023-2024 indican que se rompe la tendencia

de precios altos de energia y, por lo tanto, disminuye la cantidad de veces en que ejercer la opcion

62



resulta conveniente. A esto hay que sumar que el precio del contrato de opcion era alto para el afio
2023-2024, ya que, estaba ajustandose a precios spot mas altos. Seria interesante contar con mas afios
de estudio para determinar como la estrategia se adapta a las nuevas condiciones.

Las ganancias del bloque 5 son mayores al resto de los bloques pese a ser el bloque con el
valor promedio de opcidon mas alto. Las ganancias de este bloque pueden justificarse por la volatilidad
del bloque que produce costos marginales muy altos respecto a lo esperado lo que se traduce en
grandes ganancias, pero también implicara mayores pérdidas cuando el precio spot no supere el precio

de ejercicio debido al alto costo de contratacién como se observa en el afio 2023-2024.

5.5.  OPCIONES DE COMPRA VERSUS MERCADO DE CONTRATOS

Este item tiene por objetivo comparar la comercializacion de un contrato de opcidon anual
versus la comercializacion en el mercado de contratos por el mismo volumen, donde se va ajustando
con el PMM del mes correspondiente.

La tendencia anual indica un aumento en el beneficio de la comercializacion del bloque 4 (Fig.
5.4). Para el bloque 3 se observa un rendimiento similar en todos los afios. Y un decrecimiento
paulatino en los bloques 1, 2 y 5 al punto de producir pérdidas en los dos ultimos afios de estudio. Al
comparar las barras en términos generales, la Barra Crucero produce mas ganancias que la Barra
Quillota. Los resultados de opciones de compra versus mercado de contratos de la Barra Crucero se
encuentran en el ANEXO B.4.

Ahora bien, al comparar entre escenarios de precios de ejercicios se evidencia mayores
beneficios en los casos alcista (Fig. 5.4(b)) y bajista (Fig. 5.4(c)), y menores en el escenario ESA (Fig.
5.4(a)). Las ganancias de comercializar opciones de compra alcistas son un 15% a las opciones de
compra ESA. Los bloques horarios con mayores ganancias son 4 y 3 con diferencia del resto, esto se
mantiene al comparar la relacion ganancia-volumen de negociacion.

La Fig. 5.4 compara la comercializacion de energia mediante el contrato de opciones de
compra de tipo europea versus comprar energia en el mercado de contratos para los escenarios ESA,

alcista y bajista en la Barra Quillota. Los resultados son expresados en kUSD.
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Fig. 5.4 Opciones versus mercado de contratos Barra Quillota

(a) Escenario ESA; (b) Escenario Alcista; (¢) Escenario Bajista.

Los resultados indican que resulta muy favorable comprar energia por medio de opciones de
compra a diferencia del mercado de contratos. Pese a lo anterior, se deben considerar las limitaciones
del PMM:

e Esun precio constante para todos los bloques horarios. Esto favorecié a los bloques 3 y 4 que
con precios de ejercicios mas bajos naturalmente ejercen la opcidon, sumado al alto volumen
de negociacion de estos bloques. Y, se favorecen aun mas los bloques 3 y 4 de escenarios de
precios de ejercicios alcistas pues tienen un menor costo de contrato de opcion.

e FEl PMM no entrega informaciéon de un tiempo promedio para el cual fue establecido el
contrato. En este estudio se ajusta mes a mes, sin embargo, lo ideal seria considerar el PMM
por un periodo de tiempo mas extenso, por ejemplo, un precio por los 5 afos.

e El PMM no entrega informacion de la zona geografica para la cual fue establecido el contrato.
Esto sesga la comparacion entre barras.
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5.6. PROBABILIDAD DE QUE LA OPCION SEA EJERCIDA y PORCENTAJE DE
OPCION EJERCIDA

Se determina qué tan acertado es d,, que indica la probabilidad de que la opcion de compra
sea ejercida en un futuro con el porcentaje de opcion ejercida una vez liquidada la negociacion. Sin
embargo, los resultados demuestran que no existe una correlacion.

Al observar solamente el porcentaje de opcion ejercida notamos lo siguiente (Fig. 5.5). La
tendencia del periodo de estudio indica que el porcentaje de opcion ejercida va en aumento hasta llegar
a 80% aproximadamente el afo hidrolégico 2021-2022, en los siguientes afios decae, hasta llegar al
minimo historio en el periodo de estudio en el afio 2023-2024. Al comparar entre barras no se observa
una tendencia clara en cuanto a en que barra se ejercen mas opciones. Los resultados de d, y
porcentaje de opcion ejercida de la Barra Crucero se encuentran en el ANEXO B.S5.

Al comparar los escenarios de precios de ejercicios observamos que el escenario con mayor
porcentaje de opcidn ejercida es el bajista (Fig. 5.5(C)), seguido del ESA (Fig. 5.5(A)) y alcista (Fig.
5.5(b)). En cuanto a los bloques horarios, los bloques con mayor porcentaje de opcion ejercida son los
bloques horarios 5, 1 y 2, seguido del bloque 3 y finalmente el bloque 4. A lo largo del periodo de
estudio, el bloque horario 5 del escenario ESA, en el afio 2021-2022 es el bloque con mayor porcentaje
de opcion ejercida cerca de un 95% y para el ano 2023-2024 es el bloque con menor porcentaje de
opcion ejercida con un 9%.

La Fig. 5.5 muestra la probabilidad de que la opcién de compra de tipo europea sea ejercida
en un futuro y el porcentaje de opcion ejercida una vez la opcion sea liquidada para los escenarios
ESA, alcista y bajista de la Barra Quillota. Mientras que, los resultados de los escenarios ESA, alcista

y bajista de la Barra Crucero se encuentran en el ANEXO B.5.
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Fig. 5.5 Probabilidad de que la opcién sea ejercida y porcentaje de opcion ejercida, Barra Quillota

(a) Escenario ESA; (b) Escenario Alcista; (¢) Escenario Bajista.

Como se puede observar, independiente del afo, barra, escenario de precio de ejercicio o
bloque horario se trate, d, no representa una medida fiable para predecir el porcentaje de opcion
ejercida en el mercado chileno de opciones de compra de energia porque d, se estima a partir del
Modelo de Black-Scholes con volatilidad constante, tasa libre de riesgo constante y factores externos
no capturados por el modelo.

En cuanto al porcentaje de opcidn ejercida, se observa que aumenta en los afios del COVID-
19, es decir, con aumentos de costo marginal no previstos. Del analisis de los bloques se concluye que

precios spot mas bajos implican un menor porcentaje de opcidn ejercida.
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5.7. OPORTUNIDAD DE ARBITRAJE

Se mide la oportunidad de arbitraje que permitiria obtener beneficios sobre 1 USD sin riesgo,
y los resultados obtenidos indican que no importa el afio, barra, escenario o bloque horario, no existe
oportunidad de arbitraje en el mercado de energia chileno. Desde el punto de vista teodrico, los
resultados de prima de opciones de compra estan correctamente valorados.

Cuando la oportunidad de arbitraje no existe habla de una eficiencia en el mercado que puede
deberse a la rapidez que tiene el sistema para adaptarse a los cambios de informacion, una correcta
valuacion de activos, una buena liquidez del mercado o a la inexistencia de distorsiones de precios
(regulatorias, estructurales o diferencias de informacion).

Por lo tanto, de mantenerse la inexistencia de arbitraje resulta recomendable la compra de
energia mediante opciones de compra de tipo europeas en el mercado chileno de la energia, ya que las
opciones sirven como seguro contra aumentos inesperados de precios. Otro beneficio de la
inexistencia de arbitraje es que de instaurarse un mercado de opciones en el mercado chileno de la
energia no sera un mercado atractivo para los especuladores, ya que la compra de opciones no
significara beneficios adicionales en comparacion con la compra directa en el mercado spot o en el

mercado de contratos.
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5.8. DISCUSION DE RESULTADOS

Los resultados muestran que la Barra Crucero presenta primas de opciones mas bajas en
comparacion con la Barra Quillota, especialmente en los bloques 3 y 4. Esto podria explicarse por la
mayor generacién de energia renovable en la Barra Crucero durante esas horas, lo que reduce los
costos marginales y, por ende, el valor de la prima de opcién [50]. Ademas, la mayor volatilidad
observada en la Barra Quillota podria ser un factor que contribuye al incremento en sus costos de
opciones [25].

El bloque 5 es el mas costoso en ambas barras, lo que puede atribuirse a sus altos costos
marginales promedio y baja disponibilidad de generacion renovable. Los bloques 3 y 4, en cambio,
presentan los precios mas bajos en la Barra Crucero, favorecidos por generacion solar. Las opciones
presentan primas mas altas en escenarios bajistas, ya que tienen una mayor probabilidad de ser
ejercidas. En contraste, el escenario alcista muestra las menores primas debido a los altos precios de
ejercicio que reducen la rentabilidad esperada [25].

La diferencia exhibida entre los valores teoricos de Black-Scholes y los valores ajustados
sugiere que las condiciones de minimo y maximo tienen un impacto en el valor final de las primas de
opcion, particularmente en el escenario ESA. Esto implica que, sin dichas condiciones, los valores
tedricos podrian estar sobrestimando el costo de las primas de opcion.

En la mayoria de los afios estudiados, la compra de energia mediante opciones fue rentable en
comparacion con la compra directa en el mercado spot. Sin embargo, en 2023-2024, la tendencia se
revierte, reflejando la sensibilidad de esta estrategia a las condiciones de mercado. Los resultados
indican que la comercializacion de opciones resulta rentable por sobre el mercado de contratos, sin
embargo, el PMM no representa una medida fiable de los precios de mercado.

Los resultados indican que la probabilidad teérica de ejercicio de la opcion, d,, no tiene una
correlacion significativa con el porcentaje real de opciones ejercidas. Esto sugiere que d, no es una
medida fiable en el mercado chileno de opciones de energia y que se deben explorar otras
metodologias para estimar con mayor precision esta probabilidad.

El porcentaje de opcion ejercida aumenta en los afios de la pandemia 2021-2022, lo que sugiere
que las opciones pudieron ser una herramienta util ante aumentos inesperados de precios. Esto indica
que las opciones de compra son mas favorables en mercados con alta volatilidad de precios. Sin
embargo, en 2023-2024 se registra un minimo histdrico del porcentaje ejercido, lo que indica un

cambio en las condiciones de mercado.
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La ausencia de oportunidades de arbitraje indica que el mercado eléctrico chileno es eficiente,
ya que no permite la obtencion de beneficios sin riesgo. Esto es consistente con la hipdtesis de
mercados eficientes [51], lo que podria atribuirse a la rapidez con la que el mercado incorpora nueva
informacion y a la correcta valoracion de los activos financieros energéticos.

Al analizar la exposicion al riesgo de cada estrategia se puede establecer la comparativa entre
el caso alcista y bajista, ya que es mas dificil establecer la cantidad de veces que la proyeccion ESA
fue mayor o menor al precio spot y, por tanto, es dificil estimar la exposicion al riesgo del escenario
ESA. Como se menciona anteriormente, el escenario alcista es mas riesgoso que el escenario bajista,
esto se puede corroborar con el porcentaje de opciodn ejercida que es mayor en el caso bajista. Sin
embargo, cuando se comparan las ganancias de los 5 afios de negociacion de opciones el escenario
alcista presenta mayores ganancias y, en especial, cuando se enfrentan periodos de alza de precios
como ocurrid con la pandemia COVID-19. Se puede concluir, que optar por una posicion mas riesgosa

puede maximizar las ganancias, situacion similar ocurre en [52].
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6. CONCLUSIONES

6.1. SUMARIO

En la presente memoria se estudia la aplicabilidad de contratos de opcion en el mercado de
energia chileno, para lo cual se desarrolla una revision bibliografica de los tipos de contratos de opcion
aplicados al mercado de energia, los modelos de valoracion de opciones, métodos de modelado y
pronostico de volatilidad y las alternativas de comercializacion que tienen los participantes del
mercado chileno.

La seleccion del contrato fue el contrato de opciéon de compra de tipo europeo valorado
mediante el modelo de Back-Scholes y una volatilidad histérica con una normalizacién Min-Max
previa. La forma de comercializacion fue por un contrato de opcidon compra de frecuencia horaria,
duracion anual y por un volumen de negociaciéon de 1 MW por hora. Se establece un precio minimo
de un 1 USD por la prima de opcidn horaria y un precio méaximo acotado al 30% del precio del activo
subyacente. Se plantean 3 escenarios de precios de ejercicios distintos, escenario ESA, alcista y
bajista. La comercializacion de compra de energia mediante opciones de compra se compara con la
comercializacion en el mercado spot y de contratos. Posteriormente se determina la oportunidad de
arbitraje y porcentaje de opcion ejercida.

Finalmente, se aplica el contrato de opcion a dos barras del SEN, en especifico, se aplica a la
Barra Quillota y a la Barra Crucero, evaluando la rentabilidad que pudo haber tenido la estrategia de
compra de energia mediante opciones por sobre la compra directa al mercado spot o mercado de

contratos.
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6.2. CONCLUSIONES

Se concluye que el uso de opciones de compra de tipo europeas es una estrategia viable para
gestionar el riesgo en la compra de energia y su efectividad dependera de las condiciones de mercado
de energia chileno. En especifico, la negociacion de opciones de compra permite al vendedor mantener
el flujo de ingresos proveniente del pago de la prima e ingresos variables por venta en el mercado
spot, y el comprador de la opcidn fijar un precio maximo a pagar por concepto de energia.

El modelo estocastico de Black-Scholes es el modelo con menor carga computacional y
permite valorar opciones de compra de tipo europeas con la informacion disponible del mercado de
energia chileno. Ademas, este modelo proporciona informacidn tedrica util como la identificacion de
oportunidades de arbitraje. Del analisis de esta informacion se puede concluir que el mercado de
energia chileno no presenta oportunidad de arbitraje.

Uno de los parametros mas importante al momento de valorar opciones de compra es
determinar el precio spot del activo subyacente, en otras palabras, que parametro representa en mejor
medida el riesgo de precio del mercado. Para ello, se compara los precios medios de mercado con los
costos marginales, encontrando que existen diferencias significativas en la conformacion e
informacion de cada uno. Por ejemplo, el PMM no entrega informacion de la cantidad de tiempo,
volumen de negociacién y zona geografica donde fue establecido el contrato. En cambio, el costo
marginal es resultado de una lista de mérito con granularidad horaria, zonal y despejado por un ente
sin fines econdmicos como el CEN. Por esto, el costo marginal es una mejor representacion del riesgo
y rentabilidad al momento de valorar opciones, en consecuencia, se establece como el precio spot del
activo subyacente para el mercado de energia chileno.

Finalmente, esta memoria reafirma los beneficios de comercializacion de opciones de compra
en el mercado de energia, esta alternativa de comercializacion de energia puede generar un impacto
positivo para los participantes del mercado de energia chileno. Por estos motivos, se recomienda
explorar los mecanismos regulatorios que promuevan la comercializacion de opciones en el mercado

mayorista chileno.
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6.3. TRABAJOS FUTUROS

A modo de complementar la linea de investigacion de contratos de opciones en el mercado
chileno, se sugieren las siguientes lineas de investigacion:
I.  Determinar el método de modelado de volatilidad que permita capturar tendencias con una
granularidad horaria en mercado mayorista chileno.
II.  Determinar el impacto de los contratos de opciones en la vida ttil completa de un proyecto de
generacion renovable mediante un analisis econdmico.
II.  Valorar opciones de tipo exdticas en el mercado de energia chileno.
IV.  Estudiar modelos de proyeccion de precios y volatilidad con la finalidad de evaluar la
estrategia de contratos de opciones de compra previo a la negociacion.
V.  Valorar opciones en el mercado chileno de la energia con una tasa libre de riesgo y volatilidad
no constantes.
VI.  Estudio de la relacion volatilidad y precios de opciones, asi como también de precio spot y

precio de opciones.
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ANEXO A. Volatilidad por Bloque

La volatilidad de los bloques horarios 1-2-3-4-5 de las Barras Crucero y Quillota se encuentran
en las Tablas A.1 — A.5.
Tabla A.1 Volatilidad Horaria Anualizada Bloque 1

Volatilidad Horaria Anualizada Bloque 1 [%]

Barra Datos 2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024
Quillota 1 29,66 31,06 49,08 44,99 39,32 38,13
Quillota 2 28,31 39,59 41,39 39,01 38,34
Quillota 3 34,63 36,44 41,31 36,54
Quillota 4 33,06 38,92 38,15
Quillota 5 36,09 36,79
Quillota 6 34,80
Crucero 1 23,65 29,59 49,67 46,10 42,50 31,38
Crucero 2 24,26 40,62 42,16 42,01 41,40
Crucero 3 29,62 37,53 43,54 38,85
Crucero 4 33,85 41,10 40,03
Crucero 5 37,94 38,71
Crucero 6 36,48

Tabla A.2 Volatilidad Horaria Anualizada Bloque 2

Volatilidad Horaria Anualizada Bloque 2 [%]

Barra Datos 2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024
Quillota 1 28,02 35,05 46,24 47,57 31,48 39,91
Quillota 2 26,74 37,10 43,47 33,86 33,41
Quillota 3 33,71 38,17 37,18 32,49
Quillota 4 34,57 35,18 34,86
Quillota 5 32,67 33,80
Quillota 6 32,02
Crucero 1 29,38 32,94 52,85 26,11 40,53 33,37
Crucero 2 27,86 42,85 24,85 35,29 36,65
Crucero 3 32,77 21,88 36,06 30,88
Crucero 4 19,59 34,10 32,34
Crucero 5 31,40 31,38
Crucero 6 29,51
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Tabla A.3 Volatilidad Horaria Anualizada Bloque 3

Volatilidad Horaria Anualizada Bloque 3 [%]

Barra Datos 2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024
Quillota 1 24,80 27,80 40,09 33,66 42,83 38,15
Quillota 2 25,25 24,73 31,12 25,93 39,41
Quillota 3 30,00 27,00 32,89 35,49
Quillota 4 24,93 29,51 32,84
Quillota 5 27,02 30,02
Quillota 6 27,92
Crucero 1 17,40 24,02 36,65 20,77 43,23 33,90
Crucero 2 20,65 29,85 18,25 29,05 38,44
Crucero 3 25,49 15,65 2591 28,14
Crucero 4 13,84 23,07 25,66
Crucero 5 20,83 23,34
Crucero 6 21,46

Tabla A.4 Volatilidad Horaria Anualizada Bloque 4

Volatilidad Horaria Anualizada Bloque 4 [%]

Barra Datos 2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024
Quillota 1 19,71 21,84 22,15 27,10 35,45 31,28
Quillota 2 21,08 19,76 21,85 28,55 30,30
Quillota 3 21,85 19,19 24,41 27,01
Quillota 4 18,34 21,60 23,99
Quillota 5 19,82 21,77
Quillota 6 20,34
Crucero 1 11,59 14,64 20,34 23,72 30,52 26,33
Crucero 2 12,06 17,42 18,86 24,48 25,54
Crucero 3 13,90 16,06 20,64 22,95
Crucero 4 14,48 18,08 20,26
Crucero 5 16,37 18,26
Crucero 6 16,85
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Tabla A.5 Volatilidad Horaria Anualizada Bloque 5

Volatilidad Horaria Anualizada Bloque 5 [%]

Barra Datos 2018-2019 2019-2020 2020-2021 2021-2022 2022-2023 2023-2024
Quillota 1 29,46 37,83 55,85 42,12 44,70 33,89
Quillota 2 31,14 46,75 42,81 42,35 42,22
Quillota 3 36,59 38,74 43,76 39,33
Quillota 4 34,34 41,62 40,25
Quillota 5 38,50 39,12
Quillota 6 36,90
Crucero 1 31,32 36,98 54,21 38,31 53,34 32,53
Crucero 2 29,60 44,60 38,97 42,27 41,43
Crucero 3 33,07 35,66 43,18 38,33
Crucero 4 32,52 41,16 39,01
Crucero 5 38,37 38,05
Crucero 6 36,19
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ANEXO B. Resultados Barra Crucero

B.1. Valor promedio de opcion de compra
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Fig B.1 Valor promedio de prima tedrica de opcion y valor promedio de prima modelo de opcion de
Barra Crucero, escenario ESA

(a) Bloque horario 1; (b) Bloque horario 2; (¢) Bloque horario 3; (d) Bloque horario 4; (¢) Bloque horario 5.
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Fig B.2 Valor promedio de prima tedrica de opcion y valor promedio de prima modelo de opcion de

(a) Bloque horario 1; (b) Bloque horario 2; (¢) Bloque horario 3; (d) Bloque horario 4; (¢) Bloque horario 5.

Barra Crucero, escenario alcista
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Fig B.3 Valor promedio de prima tedrica de opciéon y valor promedio de prima modelo de opcién

(a) Bloque horario 1; (b) Bloque horario 2; (¢) Bloque horario 3; (d) Bloque horario 4; (¢) Bloque horario 5.

ajustada de Barra Crucero, escenario bajista

84




B.2. Precio de contrato de opcion de compra
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Fig B.4 Precio anual por contrato de opcion de compra Barra Crucero

(a) Escenario ESA; (b) Escenario Alcista; (¢) Escenario Bajista.
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B.3. Opciones de compra versus mercado spot
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Fig B.5 Opciones versus mercado spot Barra Crucero

(a) Escenario ESA; (b) Escenario Alcista; (¢) Escenario Bajista.
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B.4. Opciones de compra versus mercado de contratos
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Fig B.6 Opciones versus mercado de contratos Barra Crucero

(a) Escenario ESA; (b) Escenario Alcista; (¢) Escenario Bajista.
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B.5. d, y Porcentaje de opciones ejercidas
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Fig B.7 Probabilidad de que la opcion sea ejercida y porcentaje de opcion ejercida, Barra Crucero

(a) Escenario ESA; (b) Escenario Alcista; (¢) Escenario Bajista.
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ANEXO C. Valor promedio prima de opcién
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Fig C.1 Valor promedio de prima tedrica de opcion y valor promedio de prima modelo de opcion de
Barra Quillota, escenario alcista

(a) Bloque horario 1; (b) Bloque horario 2; (¢) Bloque horario 3; (d) Bloque horario 4; (¢) Bloque horario 5.
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Fig C.2 Valor promedio de prima tedrica de opcion y valor promedio de prima modelo de opcién de
Barra Quillota, escenario bajista

(a) Bloque horario 1; (b) Bloque horario 2; (¢) Bloque horario 3; (d) Bloque horario 4; (¢) Bloque horario 5.
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