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RESUMEN

Esta monografia comprende bases tedricas de Economia, Finanzas, Teoria de
Portafolios, y la practica de métodos de Simulacion Monte Carlo y Optimizacién

Estocastica, utiles para plantear problemas de negocios en el mediano plazo.

Tales bases se emplean para resolver el problema de seleccién de portafolios
de acciones ofertadas en bolsas de valores, exponiendo una metodologia paso
a paso, que traslada las teorias a la practica, sobre la hoja electrénica EXCEL y
con CRYSTAL BALL, software especializado para analisis de riesgos. Este

problema didactico, es similar al de cobertura de riesgos de las Distribuidoras.

Para las Distribuidoras, se desarrolla un modelo a pequefia escala que
considerando las variables del precio marginal y de la demanda eléctrica,
determina la cantidad de compras Optimas a ser asignadas a cada contrato
desde un conjunto de proveedores de energia eléctrica, tomando en cuenta los
riesgos que significan las fluctuaciones horarias en el precio del mercado

ocasional y en la demanda de los consumidores.

Se advierte que ningun modelo financiero de tipo estocastico puede aportar una
certeza del 100% de que sus resultados o prondsticos se cumplan, debido a las
limitaciones de la teoria econOmica para explicar los atributos cuantificables del
comportamiento del hombre, asi como a los supuestos que se hacen sobre la

forma de distribuir y de medir los recursos econémicos escasos.

Sin embargo de esta advertencia, se incentiva a la “administracion de empresas
basada en modelos” que se construyan, empleando creencias de negocios
educadas tal como las de las Medidas de Riesgo Coherentes, con el apoyo de
técnicas matematicas probadas, tales como las de Optimizacion Estocastica, ya
gue con ello proveeran a los lideres de las empresas, de guias confiables, utiles
e imprescindibles, para mejorar la toma de decisiones bajo incertidumbre en

cualquier negocio.



PRESENTACION

La aspiracion de toda empresa es lograr y mantener flujos financieros “estables”
gue le permitan asegurarse un crecimiento sostenido durante su operacion. El
lider de una empresa, necesita conocer los riesgos que pueden afectarla para

dirigirla por un sendero seguro, a pesar de las incertidumbres del futuro.

Una empresa eléctrica distribuidora no esta exenta de riesgos que afecten su
economia; y, debe procurarse maneras o estrategias para cubrirse o protegerse

contra ellos, mas adn si su operacion se realiza en un mercado competitivo.

En este ambito se sitla el tema de cobertura contra riesgos en las compras de
electricidad que enfrentan las empresas distribuidoras en el mercado eléctrico

ecuatoriano, que es objeto de esta monografia y concluye en una tesis.

Las empresas eléctricas distribuidoras que operan en los mercados eléctricos
competitivos, enfrentan riesgos asociados tanto con la cantidad demandada de
energia eléctrica por parte de sus usuarios, como con el precio fluctuante de la

electricidad que compran en el mercado ocasional.

Estos riesgos afectan la estabilidad deseada en los flujos financieros de la
distribuidora; vy, la hipotesis que plantea esta investigacion es que la cobertura
contra estos riesgos puede lograrse, estructurando los contratos de compra de
la electricidad, mediante la definicién de la cantidad de compras, que minimice

tanto los costos totales de compra, como los riesgos mencionados.

En este contexto, esta monografia tiene como objeto, aportar las bases tedricas
de Economia, Finanzas, Teoria de Portafolios, y elementos de calculo mediante
Simulacién y Optimizacion Estocastica, utiles para la construccion de una
metodologia de calculo que permita la asignacion de la cantidad Optima de
compras de energia eléctrica, a contratos de vigencia anual dentro de la realidad
del mercado eléctrico ecuatoriano y sus reglas de competencia vigentes al afio
2007.



Se advierte que la metodologia aqui desarrollada es aplicable para los
mercados eléctricos competitivos, por lo que en el caso que Estado ecuatoriano
afecte esta condicion del mercado eléctrico, ésta debera ser modificada por
ejemplo para aplicarla a un comprador Unico que obtendria la energia eléctrica
desde generadores que se mantengan en competencia mayorista, 0 ya no sera

aplicable si se retorna a una estructura de monopolio de empresas.

Por otra parte, la presente monografia contiene elementos de simulacion y
optimizacion estocastica y el uso de software estadistico especializado que
combinan la matematica financiera y el andlisis estocastico para brindar al
analista la capacidad para desarrollar innumerables aplicaciones tanto a nivel de
empresas financieras, como bancos o compaiiias de seguros, como a nivel de la
industria en general que requiere la estructuracion mas fiel de sus proyectos,
inversiones y portafolios; aplicaciones que con el empleo de estas herramientas
permitirdn extraer criterios mas amplios e informados para la toma de decisiones
bajo incertidumbre por parte de los empresarios preocupados por hacer frente al
desafio de lograr empresas exitosas a pesar de las circunstancias desfavorables

de una economia siempre cambiante.



CAPITULO 1

INTRODUCCION

1.1 OBJETO DE LA INVESTIGACION

Las actividades econ6micas de generadoras y distribuidoras en los mercados

eléctricos competitivos, dependen de la administracion y gestion de sus lideres.

Los lideres de estas empresas deben administrar los recursos fisicos que
conducen la energia eléctrica hasta el usuario final, y también administrar los
recursos economicos que adquieren la forma de flujos de ingresos por la venta
de electricidad a los usuarios finales, y flujos de egresos por la compra de

electricidad para atender a las necesidades de los usuarios finales.

La ecuacion econdmica, ganancias igual a ingresos menos costos, para el caso
de las distribuidoras, considerando una demanda dada, contiene una
componente practicamente constante en el lado de los ingresos debido a las
tarifas fijas establecidas por el Estado Ecuatoriano; y otra componente variable
en el lado de los costos, debido a las compras en el denominado mercado

ocasional.

La distribuidora compra electricidad a las generadoras, a un costo igual al precio
por la cantidad, donde el precio es el acordado y la cantidad de energia se
define de mutuo acuerdo, pero con anticipacion a lo que se requerira a lo largo

del ano.

El objeto de esta investigacibn  es analizar el costo variable de compra de
electricidad en el mercado ocasional y como éste afecta a la cantidad de las
compras de electricidad que se realizan mediante la firma de contratos de
compra de energia a plazo con las generadoras. La ecuacién econdmica del

costo -precio por cantidad- implica realizar un andlisis al precio marginal y a la



cantidad de energia. Entonces, el estudio de los costos de obtencion de la
electricidad, se traslada al analisis del precio ocasional, de los precios de
contratos, y de la demanda de sus usuarios; y lo que interesa especialmente es,
analizar la variabilidad, tanto del precio marginal como de la demanda, y como

ello afecta a la economia de la distribuidora.

Las variabilidades del precio marginal y de la demanda, tienen un riesgo

implicito de afectar a la economia de la distribuidora si se vuelven excesivas.

Los contratos de compra anticipada de electricidad pueden equilibrar los
desbalances que pueden provocar las altas variabilidades del precio marginal o

de la demanda.

El objetivo de esta investigacion , reside en determinar cuanto comprar a lo
largo del afio de vigencia de los contratos que firman las distribuidoras, para lo
cual se requiere el desarrollo de una metodologia de calculo que tenga en
cuenta la incertidumbre de los precios de la electricidad y de la cantidad
demandada por los usuarios, ya que la decisidon de cuanto comprar se debe

tomar con anticipacién a lo que ocurra en el futuro en estas dos variables.

De ello, surge la necesidad de investigar cobmo medi r los riesgos en un
negocio sujeto a comprar a precios variables una ca  ntidad variable, pero
también a analizar la posibilidad de establecer cua  nto comprar a precios

acordados mediante contratos.

Un problema similar a éste, lo resuelven los inversionistas que quieren invertir
en acciones en una bolsa de valores. La similitud esta en que los precios de las
acciones son variables, y el inversionista requiere definir cuanto comprar de

cada accion, cuidandose del riesgo, pero demandando un retorno apropiado.

La decisibn de cuanto comprar, se conoce como problema de seleccién de

portafolios. Este problema se estudia en la denominada “Teoria Moderna de



Portafolios”. El presente trabajo investiga como aplicar esta teoria para resolver

el problema de compras de energia por parte de las distribuidoras.

Durante la investigacion, se encontr0 que dicha teoria tiene limitaciones en
cuanto a la forma de medir la variabilidad de precios o el riesgo, de acuerdo a lo
gue afirman los investigadores de las llamadas “medidas de riesgo coherentes”,
quienes plantean que la resolucion del problema de seleccion se puede obtener
resolviendo un problema de programacién estocastica que minimice la medida

de riesgo coherente sujeta a los retornos deseados por el inversionista.

Como parte de esta investigacion, es necesario explorar el significado de los
conceptos de riesgo e incertidumbre, y la pregunta de como el hombre de
negocios debe interpretarlos y enfrentarlos desde su inteligencia y desde el
conocimiento disponible de las variables, de manera que pueda formarse
creencias o elementos de juicio para la toma de decisiones bajo incertidumbre,
conciente de su falta de clarividencia o omnisciencia sobre el comportamiento

futuro de la Economia.

Esta exploracion tedrica sobre el riesgo y la incertidumbre concluye que, ningin
modelo de la Economia y Finanzas puede arrogarse un éxito de 100% de que
sus prondsticos se cumplan, debido a las limitaciones de la Economia para
explicar el comportamiento del hombre en sus actividades de satisfaccion de las
necesidades y a los supuestos que se hacen para distribuir y medir los recursos
escasos, en la actual situacién de desarrollo de esta ciencia social.

Sin embargo, los métodos modernos se esmeran en su busqueda por atrapar lo
incierto y riesgoso de las variables econdmicas en forma coherente y manejable
-tal como lo hacen los modelos de optimizacién estocastica- al punto que
permiten construir guias educadas para la toma de decisiones, aunque se

navegue en el mar de las incertidumbres.

Ademas, esta monografia pasa de la teoria a la practica, elaborando paso por

paso, modelos de calculo financiero, para establecer portafolios de acciones, y



de compras de electricidad, a pequefa escala, de manera que sirvan de base

para la elaboracién de los modelos de gran tamafio de la vida real.

1.2 HIPOTESIS Y ALCANCE

La hipotesis de esta investigacion es que la Distribuidora puede cubrirse
contra los riesgos en el precio y la cantidad demandada en el mercado
ocasional, estableciendo la cantidad Optima de compras que puede realizar

mediante la firma de contratos con las generadoras.

Como lo sugiere la teoria de portafolios, la construccion de fronteras eficientes
de portafolios, permite orientar las decisiones de compra, y por ello, éstas se
aplican a las compras de electricidad por parte de las empresas distribuidoras.

Las distribuidoras deben configurar el problema de analisis de riesgos de forma
gue les permita prevenir pérdidas econdémicas cuando operan en mercados
eléctricos competitivos, ya que sin ello dificilmente pudieran anticipar, si lograran

algun “retorno sobre la inversion” para sus accionistas.

Para el estudio de la hipétesis de investigacion antes indicada, se acude a
investigar las metodologias de gestion de riesgos del mundo financiero, de

manera de adecuarlas a las particularidades de los negocios eléctricos.

Fig. 1.1: PROBLEMA DE LA DISTRIBUIDORA COMO INVERSI ONISTA.
FUENTE: Internet, http://www.swifteconomics.com/2009/10/22/swift-wits-savers-get-
stung-pay-czar-tackles-aig-and-real-estate-keeps-deflating/, Acceso: 29 Nov 2009.




En cuanto al alcance de esta investigacion, se trata la situacion de las
empresas distribuidoras ecuatorianas al afio 2007, dentro de la estructura del
Mercado Eléctrico Mayorista y bajo las reglas de la Ley de Régimen del Sector
Eléctrico que abrié la competencia a nivel mayorista para la compra y venta de

grandes bloques de energia entre las generadoras y distribuidoras.

La experiencia de los mercados eléctricos a nivel mundial ha sido positiva en
unos casos Yy negativa en otros; pero para operar en ellos, las generadoras y

distribuidoras requieren de herramientas para el analisis de riesgos.

La estructura de mercado competitivo significa que las distribuidoras deben
afrontar el riesgo latente de pérdida econOmica en cada hora en que varia el
precio de la energia eléctrica en el mercado ocasional, ya que si éste se torna
alto puede superar la tarifa regulada asignada a cada kilovatio vendido a los
usuarios, provocando pérdida, y por ello surge la necesidad de firmar contratos
a plazo, donde el precio esté acordado, para asi realizar compras 6ptimas que

favorezca la economia de las Distribuidoras.

La informacion disponible para la presente investigacion, son los datos del
mercado eléctrico ecuatoriano para los afios 2004, 2005 y 2006; vy, con ella, se
plantea establecer la cantidad 6ptima de compras de energia eléctrica para el
afio 2007 (horizonte de estudio) que una distribuidora adquiera desde las
generadoras mediante contratos de vigencia anual tal que obtenga cobertura

contra los riesgos, a un costo minimo que favorezca su desempefio econémico.
Se habla de necesidad de cobertura contra riesgos ya que se debe tomar la

decisién de compras a los contratos, con anticipacién al conocimiento del precio

ocasional de la electricidad en el mercado mayorista.

1.3 METODOLOGIA APLICADA

El conocimiento limitado del hombre de las fuerzas causantes de los cambios
repentinos en el devenir econémico y de la incertidumbre bajo la cual debe



realizar decisiones anticipadas, no significan un obstaculo a la idea de “simular”
el futuro de manera de atrapar lo riesgoso de tales fuerzas e incertidumbres, y
tal idea es digna de ser explorada, y asi lo hace la presente monografia, mas
aun cuando en lo referente a tomar decisiones econdémicas, no es posible
experimentar, sin el peligro eminente de causar pérdidas aun mayores a las

empresas.

El desarrollo de herramientas de analisis de riesgos mediante simulacién del
futuro, es una labor interdisciplinaria que combina la Economia, Finanzas,
Ingenieria Eléctrica y Mecanica, Tecnologia de la Informacién y Matematicas,
para alcanzar una comprension técnico-economica del sistema eléctrico tal que
permita identificar y modelar los factores de riesgo, con el objeto de medir y
valorar los efectos de dichos factores sobre el desempefio econdmico y

crecimiento de un negocio eléctrico.

La metodologia empleada es la exploracion bibliogréfica de las herramientas de
analisis de riesgos, entre ellas la Teoria de Portafolios y los desarrollos recientes
de las llamadas Medidas de Riesgo Coherentes. También se exploran las
bases de Economia sobre Riesgos e Incertidumbre, y los métodos de
Simulacién Monte Carlo y Optimizacion Estocéstica, que se emplean como

formas matematicas capaces de atrapar lo riesgoso de las variables.

La agrupacion de teorias y conocimientos de diferentes campos realizada en
esta monografia, constituye un aporte a la literatura en la Administracion de

Negocios del Sector Eléctrico, que afronta problemas multidisciplinarios.

En especial, se resalta la necesidad de desarrollar creencias educadas para
afrontar la incertidumbre por parte del empresario involucrado en estos
negocios, dentro de mercados abiertos a la competencia, de manera que
disponga de elementos de juicio para el momento de la toma de decisiones de
cobertura contra los riesgos de mercado, lo que redundara en el sostenimiento y

crecimiento de sus empresas.



1.4 ORGANIZACION DE LOS CAPITULOS

El presente Capitulo 1 contiene una introduccion al problema de las
distribuidoras de asegurarse tanto la cobertura contra los riesgos de altos costos
de obtencién de electricidad, como la de disponer de la cantidad de energia
eléctrica para atender al suministro requerido por sus usuarios, lo que puede

lograr firmando contratos de compra anticipada con las generadoras.

El Capitulo 2 contiene una revision bibliografica de los conceptos de riesgo e
incertidumbre donde se destaca el pensamiento de los Economistas para
enfrentar los riesgos e incertidumbres en los negocios, y se resumen los
procesos y técnicas para gestion de riesgos. Se detallan los riesgos financieros

y los especificos de la electricidad, que deben afrontar los negocios eléctricos.

El Capitulo 3 presenta el negocio de la Distribucion Eléctrica en su situacion al
afio 2007, atendiendo a las reglas de la Ley de Régimen del Sector Eléctrico,
gue significan que debe actuar como un negocio en marcha asumiendo los
riesgos de su actividad. Se presenta también los contratos a plazo, la necesidad
de suscribirlos como medios de cobertura contra riesgos, atendiendo a un
proceso de negociacion favorable para las distribuidoras, y se enuncian detalles

de los contratos bilaterales tipicos que se emplean en Ecuador.

El Capitulo 4 presenta la Teoria Moderna de Portafolios desde un sentido
practico, haciendo notar las deficiencias conceptuales de usar la desviacion
estandar o percentiles de distribuciones estadisticas para medir el riesgo. Se
presenta también una revision bibliografica de las denominadas “Medidas de
Riesgo Coherente” que aparecen como formas congruentes de medir el riesgo
de acuerdo a la racionalidad de las aspiraciones del inversionista. Se incluye el
desarrollo paso a paso de modelos para la seleccién de portafolios de acciones
de empresas con el empleo de diferentes medidas de riesgo.

El Capitulo 5 contiene el método de simulacion Monte Carlo para las variables

aleatorias y su aplicacion practica a los modelos financieros mediante el



complemento CRYSTAL BALL de la hoja electronica EXCEL y el optimizador
estocastico OPTQUEST, los cuales al operar combinados permiten realizar
optimizacién estocastica de portafolios. Se incluye un ejemplo de ajuste de

distribuciones con criterios de bondad de ajuste.

El Capitulo 6 presenta los hechos estilizados de las variables precio marginal y
cantidad demandada de energia eléctrica, establecidos a partir de bases de
datos reales. Estas variables y los precios de la electricidad en contratos se
requieren para los modelos de analisis de riesgo de las distribuidoras. Se
incluye una revision bibliografica de modelos de prondéstico de estas variables,
destacando la diferencia de comportamiento del precio marginal del mercado
eléctrico ecuatoriano, con respecto a los precios ocasionales de paises

desarrollados que se encuentran en la literatura.

El Capitulo 7 presenta el estudio de dos modelos de analisis de riesgos, uno
para seleccionar portafolios de acciones con el empleo de simulacion Monte
Carlo y Optimizacion Estocastica donde se ilustra la aplicacion practica de las
teorias revisadas, y otro de determinacion de la cantidad de compras a obtener
desde contratos por parte de una distribuidora. Estos modelos son a pequefia
escala, para las compras de energia eléctrica de un dia del afio 2007 por parte
de la Distribuidora de la ciudad de Quito, e ilustran la potencialidad de estos
meétodos de calculo para trasladar la teoria a la practica, pero también hacen
notar los requerimientos de alta velocidad de procesamiento y gran capacidad
de memoria de los computadores para la resolucién de este tipo de problemas.

El Capitulo 8 presenta conclusiones y recomendaciones sobre las teorias y los
métodos de calculo, que permiten afirmar que la hipétesis de investigacion, cual
es que la distribuidora puede cubrirse contra los riesgos en el precio marginal y
la cantidad demandada, estableciendo la cantidad Optima de compras que
puede realizar mediante la firma de contratos con las generadoras, es verdadera
y factible de alcanzar desde la Teoria Moderna de Portafolios y mas aun desde
la Optimizacién Estocastica de Portafolios, tema que merece una investigacion

complementaria, en especial en el orden matematico-practico.



CAPITULO 2

BASES DE ECONOMIA Y FINANZAS

Este capitulo agrupa conceptos de Economia y Finanzas para su aplicacion a
los negocios eléctricos. Se incluyen criticas a estos conceptos desde la
literatura especializada. Se destaca la necesidad de construir creencias
adecuadas sobre el comportamiento futuro del mundo econdémico y financiero,
para hacer frente a los riesgos e incertidumbres en los negocios que operan en

competencia imperfecta.

A.- BASES DE ECONOMIA PARA EL MANEJO DE
RIESGOS

Los mercados eléctricos liberalizados son de competencia imperfecta. Este
capitulo recoge algunos conceptos de la Economia, con miras a la toma de
decisiones de compra-venta de energia eléctrica. Se presentan criticas y
observaciones a tales conceptos desde el pensamiento econémico moderno. El
objetivo de tales criticas, es situar a la ciencia econdmica en su debido contexto
y perspectiva, como una ciencia empirica que aporta creencias o elementos de
juicio, para el empresario quien sera el encargado de tomar decisiones bajo las

incertidumbres propias de los mercados eléctricos liberalizados.

2.1 ECONOMIA DEL CONOCIMIENTO Y DE LA INCERTIDUMBRE

La Economia se estudia por la creencia de que el hombre puede mejorar su
calidad de vida, realizando un andlisis a la forma de organizacién que tienen o

han adquirido las actividades de satisfaccion de sus necesidades.

La Economia estudia la asignacion de recursos escasos en general, aplicando el

meétodo cientifico y métodos de aproximacion que buscan extraer tendencias.
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La Economia trata sobre la asignacion de recursos escasos, a través del tiempo
y del espacio, y la redistribucion de estos recursos entre los agentes
econdmicos. Pero los recursos escasos van mas alla de ser los activos fijos; ya
gue también son escasos, activos menos tangibles como el conocimiento, la
informacion o el capital humano, que también son ingredientes necesarios en el
analisis de las actividades econOmicas de satisfaccion de las necesidades del
hombre.

Al momento, la Economia es una ciencia social antes que una ciencia exacta;
por ello, es importante considerar los problemas que analiza la misma Economia
en su debida perspectiva y alcance, y no puede ser exacta como la Fisica o las
Matematicas. La Economia es una ciencia empirica y sus principios no son un
paradigma filosofico normativo aplicable a todos como personas, o0 a todas las

actividades o situaciones econémicas.

La Economia presenta conclusiones que son de caracter aproximado de
acuerdo a “supuestos generales” que ésta hace para resolver un problema. Por
ejemplo, la “competencia perfecta” y la “competencia real o imperfecta”, son
problemas de la Economia; y, los pensadores de las diferentes escuelas de
Economia han escudrifiado estos problemas desde enfoques diferentes,
buscando establecer elementos o factores que expliquen estas situaciones
econdmicas y planteando “leyes”. Sin embargo, la Economia ha fallado en
hacer explicitas sus leyes y en aclarar la naturaleza y las limitaciones o alcances

de tales leyes o “principios”.

Los principios generales de la Economia no nos llevan tan cerca de la realidad
de una situacion econdémica, como si lo hacen las leyes de movimiento de
Newton o las leyes de Kirchhoff para la resolucion de circuitos eléctricos en la
Fisica (Ver Fig 2.1).

Muchas leyes de la Economia son “intuitivas” y estdn sujetas a correccion por
induccion de acuerdo a la observacion y tratamiento estadistico de los datos, ya
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gue la situacion econémica generalmente involucra un gran namero de factores

de caracter fluctuante.

El objetivo de la ciencia es predecir el futuro con el propésito de volver

inteligente a nuestro comportamiento

_.>
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<
Primera ley: la suma de corrientes en Segunda ley: la suma algebraica de fuerzas
un nodo es igual a cero electromotrices en un circuito cerrado es igual
a los productos de las resistencias por la

corriente

Fig. 2.1: ILUSTRACION DE LAS LEYES DE KIRCHHOFF.
FUENTE: http://whatis.techtarget.com/definition/0,,sid9_gci213642,00.html

El método que sigue nuestra inteligencia como seres humanos para hacer
ciencia, es aislar las diferentes fuerzas o tendencias que se observan en una
situacion econOmica y estudiar el caracter y los efectos de cada una de estas

tendencias por separado.

Si para cada una de estas fuerzas (entendiendo por fuerza a las causas que
producen cambios econdmicos) se determinan las condiciones en las que
existen o se producen y se estudia cada cambio a la vez, asumiendo que los
otros cambios por las otras fuerzas se encuentran en suspenso (método que se
resume en la frase “ceteris paribus”), se llegara a conocer cada fuerza y sus
efectos, y se intentard combinar las tendencias (por ejemplo, asumiendo la
existencia de correlaciones matematicas) para hacer predicciones, a la manera

de una ciencia exacta.
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Este método, en verdad es la forma en que trabaja nuestra mente, y asociado al
mismo esta el concepto de equilibrio, esto es que: cada cambio econdémico

puede verse como un progreso hacia un equilibrio econémico.

Por ejemplo, los Economistas pueden decir que bajo ciertas condiciones, se
produce un estado de equilibrio entre la oferta y la demanda de determinada

mercancia.

Para asemejar las ciencias, seria practico unificar el lenguaje de las ciencias

exactas y de la Economia, como en el siguiente ejemplo:

La mecanica del movimiento de la competencia perfecta (simil con la
mecéanica del movimiento de un cuerpo movil, en Fisica) se manifiesta en
la tendencia a eliminar ganancias (simil con la “tendencia” de un cuerpo
movil a moverse por el camino de “minima accion” bajo las Leyes de
Newton) al inducir hacia una condicion en la que el “valor” de los bienes
econOmicos se iguala al “costo” de los mismos (simil a la condicién de

inercia de los cuerpos) .

Inmediatamente se revelaria la limitacion de un principio econdémico en
comparacion con el alcance que tiene un principio fisico. El principio fisico es
100% verificable. En cambio, el principio econdmico que fuere 30% verificable,

ya seria un oraculo.

La “competencia perfecta” es un concepto tedrico de la Economia que no existe

en la sociedad real, es decir, que no existe en la vida practica.

La “competencia imperfecta” no induce hacia la igualdad entre el “costo” y el
“valor”, sino que los impulsa a ser diferentes, separandolos por el denominado

“margen de ganancias”, que puede ser positivo o negativo.

Entre los requisitos para que exista competencia perfecta, se requiere “que

todos los compradores y vendedores tengan un conocimiento pleno de las
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condiciones generales del mercado, esto es, ausencia de incertidumbre” [34,
pag. 107].

Knight [26] afirma que la incertidumbre que existe en la competencia imperfecta

es lo que produce ganancias.

Para Knight [26] la aparicion de ganancias se relaciona indirectamente con los
cambios en las condiciones econdémicas. Por ejemplo, las empresas contratan
servicios productivos con anticipacion, acordando tasas fijas, y se dan cuenta de
que, luego de que venden el producto en el mercado, obtienen un valor superior
a tales tasas fijas, esto es, obtienen ganancias gracias a su actividad

econdmica.

Lo que ocurre es que los cambios en las condiciones econdmicas dan lugar a
ganancias o pérdidas, por el hecho de que alteran las expectativas entre los

costos y el precio de venta.

El analisis de la competencia imperfecta desde el punto de vista de la
Economia, asi como el andlisis financiero, requieren de la comprension y
empleo de los conceptos econdmicos de riesgo e incertidumbre que se definiran

con precision mas adelante.

El diccionario recoge el uso cotidiano de los términos de riesgo e incertidumbre,
pero éstos no son aplicables para efectos de andlisis de una situaciéon
econdmica. Por ello, de momento, se limitara el uso del término “incertidumbre”
para los casos que no son de tipo cuantitativo, y al término “riesgo” para los

casos posibles de cuantificar.
2.1.1 EL MUNDO LLENO DE COSAS, CONOCIMIENTO E INCE RTIDUMBRE
Vivimos en un mundo cambiante, un mundo de incertidumbre, donde solamente

conocemos algo del futuro, y sin embargo, tenemos que tomar accion con ese

conocimiento parcial sobre el futuro.
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El ser humano esta dotado de un nivel de conciencia que le permite percibir el
mundo presente, e inferir la situacién futura que se podria presentar sin su
interferencia. Este nivel de conciencia le permite también tomar acciones ante la
“imagen” que se forma sobre el futuro estado de cosas; y esto, a pesar de que
los seres humanos tampoco conocemos con precision las consecuencias de
nuestras acciones u omisiones, sobre la situacion futura. La inferencia sobre el
futuro, que hace nuestra conciencia, no es infalible, ni precisa ni completa, y se

caracteriza por su tendencia a errar.

Considerando que el mundo estad hecho de “cosas”, y asumiendo que bajo las
mismas circunstancias las cosas siempre se comportan de la “misma manera”,
nosotros quisiéramos inferir el futuro haciendo analogia con el presente; sin
embargo, esta idea inmediatamente requiere indagar que tan lejos y en que

sentido el modo de comportamiento de dichas “cosas” se preservara invariable.
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Fig. 2.2: GRUPOS DE GIGANTES Y PEQUENOS EN BOLSAS D E VALORES

Es claro que una situacion econdmica involucra demasiadas cosas con que
tratar (Ver Fig 2.2), pero debe ser posible asumir que las mismas “clases de
cosas” se comporten de la “misma manera”. Entonces aplicariamos métodos de

clasificacion para establecer un namero finito y manejable de tales “clases de
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cosas” (agrupamientos) para poder inferir los “modos de comportamiento”

(cuantificacién) de dichas “clases de cosas”.

La complejidad de las “clases de cosas” involucradas en una situacion
econdmica y la limitacion de nuestro conocimiento sobre cada una de estas
“clases de cosas” y sus posibles interrelaciones, hace imposible conocer todo
sobre el comportamiento futuro de una situacién econémica, sea en sus clases o

en sus aspectos cuantitativos.

2.1.2 LAS CREENCIAS PERMITEN AFRONTAR LA INCERTIDU MBRE

En general, la situacion futura depende del comportamiento de un numero
indefinido de cosas, y esta influida por tantos factores que no es posible
tomarlos en cuenta a todos ellos, incluso mediante un estudio matematico
exhaustivo, y vemos que en la practica, las decisiones ordinarias se hacen sobre
la base de “estimados” de un caracter rudimentario e incluso superficial
(estimados que ciertamente tienen poco parecido al proceso formal de la légica

gue usa el cientifico en una investigacion).

Por tanto, diremos que el proceso que lleva a estas decisiones ordinarias, no es
un conocimiento razonado, sSino que es una “creencia’ o sentido comudn o
intuicion, aunque contenga algun tipo de analisis, porque en lo fundamental,
nosotros “inferimos” principalmente de nuestra experiencia del pasado como un

todo.

Marshall [10, 26] indica que “(...) las decisiones del gerente de un negocio,

estan guiadas por un “instinto entrenado” antes que por conocimiento” .

Lo que es conocimiento para los cientificos y logicos de la ciencia, es diferente
de lo que son las opiniones o las convicciones sobre las cuales los hombres de

negocios basan su comportamiento.
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Las opiniones que gobiernan las decisiones de los gerentes de negocios
responsables tienen poco parecido con las conclusiones que entregan el andlisis

exhaustivo y las mediciones precisas.

En el ser humano, los procesos de intuicion y deliberacion légica buscan
anticipar el futuro al parecer basandose en la uniformidad de la naturaleza
referida con la observaciéon de comportamientos similares de las mismas clases

de cosas.

Keynes coincide en que las decisiones de negocios a menudo se basan en el
juicio individual antes que en probabilidades cuantificadas sobre la evolucién de

la aleatoriedad de las cosas que rodean a una situacion econémica.

Hardy [10, pag 23] afirma que:

Un “acto de creencia de negocios” podria denotar todo, desde un
dimensionamiento instantaneo sobre la base de una situacion
relativamente simple, a comprometidas investigaciones y deliberacion
prolongada que conducen a una decisibn momentanea del negocio o las
adopciones de politicas de negocios de largo alcance. Algunas veces los
datos béasicos de la creencia son definidos y completos; algunas veces
son oscuros tal que una creencia es casi un salto en la oscuridad, e
incluso el perspicaz ejecutivo no puede poner su dedo en los factores

especificos que determinan su decision”.

Los hombres de negocios acuden a creencias de probabilidad aplicadas a los
“modos de comportamiento” de las “clases de cosas” obteniendo con ello, un
“estimado” de la probabilidad matematica, ya que las “clases de cosas”
involucradas con una situacion econdémica no tienen garantia de ser
homogéneas, y mas bien los resultados de una situacion economica, realmente
son indeterminados y mantienen causas latentes, desconocidas e indiferentes.
Lo que podemos afirmar de esto, es que la Unica certeza que encontramos, es

la tendencia de las creencias a errar.
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En la practica, nunca podremos asegurar que contemos con “clases de cosas”
completamente homogéneas y por tanto, la probabilidad estadistica nunca es
posible de obtener y se deberd acudir nuevamente a creencias. Y, por esta
misma razon, no hay una base de comparacion para determinar la probabilidad

de error en una creencia.

El hombre de negocios forma, sobre la base de su experiencia, opiniones mas o
menos validas con respecto a su propia capacidad para elaborar creencias
correctas, e incluso con respecto a las capacidades de otros hombres para tal
labor; y este hecho es justamente el que hace servicial a la actividad humana
del hombre de negocios.

Las decisiones de negocios manejan situaciones que por ejemplo son
demasiado Unicas, al punto que el concepto de probabilidad objetivamente
medible, simplemente es inaplicable. Nos referimos a tales situaciones

econdmicas como de incertidumbre.

Otras decisiones de negocios manejan situaciones donde hay posibilidad de
tabulacion o agrupacién de datos y de establecer modos de comportamiento
mas homogéneos que hacen posible aplicar conceptos de probabilidad

matematica. Nos referimos a estas situaciones econdémicas como de riesgo.

En situaciones econdmicas de riesgo se conoce la distribucion de las
consecuencias para un grupo de casos, 0 su calculo a priori o de la estadistica

de experiencias pasadas.

En situaciones econdmicas de incertidumbre es imposible formar grupos de
“casos” ya gque la situacidbn que se maneja es en alto grado Unica. Como
ejemplo de incertidumbre mencionemos el mismo ejercicio de las creencias al
tomar decisiones economicas, o de la formacién de opiniones respecto al curso
futuro de eventos; y, sin embargo, son tales creencias las que guian nuestro

comportamiento en la vida practica.
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La reaccion del hombre ante situaciones de incertidumbre es erratica y diferente
entre los individuos, sin embargo la reaccién normal a la incertidumbre vista por
Adam Smith [26, pag 235] es que los hombres facilmente arriesgaran una
pequefia cantidad con la esperanza de ganar una grande cuando la probabilidad
de perder es mucho mayor que la relacion de las dos cantidades, pero
normalmente rechazaran arriesgar una cantidad grande por la certeza virtual de

ganar una menor incluso si el valor actuarial de la probabilidad esta a su favor.

Por ello, es correcto tratar situaciones de incertidumbre como decisiones entre
una recompensa mas pequefia con mas confianza, y una recompensa mas

grande pero con menos confianza anticipada.

2.1.3 RIESGO E INCERTIDUMBRE

La evaluacion de un futuro desconocido incluye el proceso de definir las

consecuencias posibles y las probabilidades asociadas a tales consecuencias.

De acuerdo a Knight y Hardy [10, pag 22], una vez que se han definido las
consecuencias posibles, las probabilidades asociadas a éstas, se pueden

evaluar de tres formas:

» Calculando las probabilidades con reglas de la estadistica matematica

» Obteniendo probabilidades a partir de creencias sobre eventos comparables
gue han ocurrido bajo circunstancias similares, a manera de inferencia
estadistica.

» Estableciendo estimados de probabilidad basandose en creencia pura

El método de clasificacion para establecer las consecuencias posibles, puede
traer acuerdo o desacuerdo sobre en cuales de ellas es posible un conocimiento
perfecto y cuantificable, y en cuales no. Cuando el conocimiento perfecto y

cuantificable es dificil de alcanzar, estamos en una situaciéon de incertidumbre.



19

Por tanto, lo que determina la naturaleza de la aleatoriedad, no es el método de

célculo de la probabilidad, sino la naturaleza del mismo evento o consecuencia®.

2.2 LA NATURALEZA DINAMICA DE LOS PROBLEMAS DE
NEGOCIOS

El mundo no es un lugar estatico, sino que hay un estado constante de cambio
en el conocimiento; y ademas, las inferencias de la gente y la clasificacion de las

consecuencias futuras estan evolucionando constantemente.

La naturaleza dindmica del conocimiento [10, pag 33] obliga al hombre de
negocios a ejercitar alguna creencia en el momento de usar el conocimiento
disponible para hacer una evaluacion probabilistica, en lugar de esperar a que

venga mas informacion.

Identificar apropiadamente lo que es riesgo y lo que es incertidumbre es una
labor esencial para el manejo estratégico de una empresa, aunque dificil, ya que
no hay una forma correcta de diferenciarlos y la diferenciacion requerira acudir a

creencias.

En competencia imperfecta las empresas obtienen ganancias del manejo
apropiado de la incertidumbre. Para develar ain mas sobre esto, cabe recalcar
gue la incertidumbre comprende aquellos riesgos que la empresa tiene que
mantener y gestionar en su negocio para obtener un excedente de ganancias, y
por ello a la empresa no le interesa liberarse de estos riesgos. En cambio, a la
empresa no le interesa mantener aquellos riesgos a los cuales el giro de su

negocio le expone, porque no quiere verse expuesta a los efectos de éstos,

! La referida consideracién a la naturaleza del ®vepuede aplicarse al pronéstico del precio de la
electricidad en el mercado ocasional, donde el @amento perfecto es dificil de alcanzar, maxime la
incertidumbre por paradas forzadas de unidadesdergcion o la ocurrencia de un fendmeno climatico.
En los diferentes mercados eléctricos competitavasvel mundial, el calculo del precio marginal lde
electricidad y la probabilidad del mismo ha sidalimdo con variedad de métodos matematicos. La
seleccion de un método para el pronoéstico del prexairginal para el caso ecuatoriano, debe atenlder a
naturaleza de la aleatoriedad que lo afecta yaplleabilidad practica de dicho prondstico.
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ademas de que al ser riesgos cuantificables, no le aportan ganancias sino

potenciales perjuicios a su bienestar.

En verdad, podria asignarse probabilidades de como se comportara la
Economia con sus incertidumbres en el horizonte de negociacion, pero
fundamentalmente el hecho que se predice es Unico, de manera que la
inferencia debera basarse en creencia, y aquellas empresas que estén mas y
mejor informadas, se encontrardn en mejor posicion para analizar la

incertidumbre que el resto de las empresas.

La naturaleza dinAmica o cambiante de los problemas de negocios también
puede crear incertidumbre [10, pag 33] al imposibilitar la clasificacion o
agrupamiento de consecuencias; por ejemplo, lo que es riesgo en un horizonte
de corta duracién, podria llegar a ser incertidumbre cuando la duracion es de

largos periodos de tiempo.

2.2.1 ENDOGENEIDAD DE LA FUENTE DE ALEATORIEDAD Y E SPERANZA

Conforme pasa el tiempo, el comportamiento de los participantes del mercado
se va revelando gradualmente y las distribuciones de probabilidad cambian o

realmente nunca llegan a ser estables.

Un ejemplo de esto, es la llamada “Critica de Lucas” [10, pag 35], cuando el
Premio Nobel Robert Lucas (1972) criticé el uso de los modelos econémicos
estructurales para la determinacion de politica fiscal y monetaria por parte del
gobierno, ya que, o la forma estructural, o los parametros de tales modelos,
dependen de las creencias de los participantes del mercado sobre lo que seria
la politica del gobierno, de manera que aquellos modelos no pueden ser usados
a la vez para determinar esa politica, debido a la endogeneidad entre las

politicas a definir y las citadas creencias sobre tales politicas.
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Keynes [10, pag 36] detecta problemas al modelar la esperanza en términos de

confianza:

“El estado de esperanza de largo-plazo, sobre el cual se basan nuestras
decisiones, no solamente depende, por ello, del prondstico mas favorable
que nosotros podemos hacer. Este depende también de la confianza con
la cual nosotros hacemos este prondstico —qué tan altamente nosotros
valoramos la probabilidad de que nuestro mejor prondstico esté
equivocado. Si nosotros esperamos grandes cambios pero estamos muy
inciertos con respecto a la forma precisa que tomaran estos cambios,
entonces nuestra confianza sera débil. El estado de confianza, como
ellos lo denominan, es un asunto al cual los hombres practicos siempre
ponen la mas cerrada y ansiosa atencion. Pero los economistas no lo
han analizado cuidadosamente y se han contentado, como regla, en

discutirlo en términos generales.” [10, pag. 148-149].

Nuevamente la incertidumbre surge, cuando la confianza es tan baja que,
ningun estimado probabilistico que pueda ser asignado al futuro, puede ser
tomado suficientemente en serio como para poner en riesgo el capital de la

empresa.

La reflexion inmediata es que la mera existencia de incertidumbre no garantiza
ganancias en la competencia imperfecta, ya que la incertidumbre generada por
la falta de confianza, puede desalentar a los empresarios a tomar acciones

legitimas que habrian conducido a ganancias.

2.2.2 REGLAS GENERALES PARA DIFERENCIAR INCERTIDUM BRE Y
RIESGO

Por lo anterior, se podria decir que existe incertidumbre [10, 26] en las

siguientes situaciones:
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e Cuando el futuro no puede describirse en términos de eventos homogéneos;

* Cuando las probabilidades se basan en la creencia individual de un gerente
de negocios; esto es, cuando la naturaleza dinamica del problema requiere
qgue la creencia determine tomar la informacién en determinado momento y
hacer una decision con base en aquella informacién disponible;

e Cuando la naturaleza dinamica de un problema o algunos otros factores
endogenicen la variable que se esta prediciendo; o,

» Cuando cualquier esfuerzo por asignar probabilidades resulta en estimados
gque —ausentes de otras consideraciones- algunas empresas no quieren

confiarse de éstos, para sus propoésitos de toma de decisiones.

Estas reglas no establecen una diferenciacion precisa, y mas bien se citan como
motivadoras para el empresario, quien debe buscar identificar las incertidumbres
como posibilidades de ganar cuando opera en un mercado competitivo

imperfecto.

B.- BASES DE FINANZAS PARA MANEJO DE RIESGOS

Las Finanzas estudian la forma de asignar recursos escasos a través del tiempo,
mediante principios que facilitan la comprension, tanto de las transacciones de

flujos de efectivo, como de la toma de decisiones sobre los mismos.

2.3 PRINCIPIO DEL COMPORTAMIENTO FINANCIERO EGOISTA

El principio del comportamiento financiero egoista [31, pag 2] afirma que las
personas actian racionalmente en busca de su propio interés financiero,

persiguiendo el maximo beneficio posible.

Esto significa que cada parte de una transaccion buscara el curso de accion que
le resulte mas beneficioso. Sin embargo, tal curso de accion significa la

renuncia a la posibilidad de tomar otro curso de accion diferente. A esto se
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conoce como costo de oportunidad, que es la diferencia entre el valor de la

accion elegida y el valor de la mejor alternativa.

El hombre de negocios elegira el curso de accion que tenga un mayor costo de
oportunidad; como por ejemplo, elige invertir en un bono que pague 4% antes

gue depositar en una cuenta de ahorros que pague menos del 2%.

Por ejemplo, la tasa de interés mide el costo de oportunidad de los fondos, el
cual esta dado por las otras cosas que podriamos hacer con ellos. Asi mismo,
el costo de capital de la empresa, indica el costo de oportunidad del capital de

los inversionistas de la empresa.

2.3.1 LAS DOS PARTES DE UNA TRANSACCION

En toda transaccion financiera existen al menos dos partes. Por ejemplo, en un
contrato de compra-venta, el comprador y el vendedor, seguiran el principio del
comportamiento financiero egoista buscando beneficiarse en dicha transaccion

a costa de la otra parte.

La mayoria de transacciones financieras se producen debido a la diferencia de
expectativas acerca del comportamiento futuro del precio del objeto de la

transaccion.

El comprador estima que el precio aumentard en el futuro y realiza la
transaccion en espera de obtener una ganancia de capital. El vendedor cree
gue el precio tendera a descender y realiza la transaccion para evitar una mayor

pérdida. Al momento de efectivizar la transaccion ambos creen tener la razon.

2.3.2 PRINCIPIO DE SENALIZACION

Cualquier accién financiera implica una transmision de informacion. Existe

asimetria de informacion, es decir que unas personas disponen de cierta
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informacion de la que carece el resto del mercado, y durante una transaccion
financiera, los actos realizados por aquellas, servirAdn como sefales para el

mercado, que serviran para inferir mas informacién [31, pag 4].

2.3.3 PRINCIPIO DE LA CONDUCTA FINANCIERA

El principio de la conducta financiera [31, pag 6] se refiere al esfuerzo por utilizar
la informacion transferida en la transaccion. Sin embargo, cuando no hay mayor
informacion o se carece de ésta, el principio de conducta financiera se referira al
estudio de empresas similares del sector para ver que decisiones han adoptado

y estan adoptando para tomarlas como referencia para las decisiones propias.

2.4 BINOMIO RENDIMIENTO — RIESGO

Los inversionistas desean obtener mayor rendimiento al menor riesgo; pero en
la practica, para obtener mayores beneficios, el hombre de negocios debera
correr el riesgo de tener grandes pérdidas. Cuanto mayor es el riesgo, mayor es
la probabilidad de obtener un mal resultado.

2.4.1 AVERSION AL RIESGO

Un inversionista racional preferird la alternativa de inversion que dando igual
rendimiento esperado, incorpore el menor riesgo asociado. A este
comportamiento se lo conoce como aversion al riesgo, que indica que los
inversionistas no son indiferentes ante el riesgo sino que requieren una

compensacion por asumirlo.

El binomio rendimiento-riesgo y la aversion al riesgo indican que la mayoria de
inversionistas estan dispuestos a aceptar una reduccion del rendimiento

esperado, a cambio de asegurarse, la reduccién del riesgo.
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2.4.2 EXPOSICION AL RIESGO Y PERDIDA INCIERTA DE DINERO

En el contexto de la gestion de inversiones, la exposicion al riesgo  se identifica
con pérdida de dinero. El riesgo de una inversion se relaciona con la pérdida
incierta de dinero. Por ejemplo, la preferencia del inversionista a invertir en una
cartera de acciones, puede calificarse de preferencia de aversion al riesgo,

cuando el inversionista esta dispuesto a pagar con tal de aminorar la exposicion

al riesgo.

2.4.3 DIVERSIFICACION DEL RIESGO

Un inversionista prudente no invertira toda su riqueza en un Unico negocio o
transaccion [31, pag 11], ya que si tal negocio o transaccion fracasa perdera
todo su dinero. En cambio, el inversionista divide su rigueza en varias
transacciones, ya que es mas improbable que todas estas transacciones

fracasen, para que pierda toda su riqueza.

Se advierte que el objetivo de la diversificacion es reducir el riesgo, pero no

puede eliminarlo por completo, maxime que persistiran otros factores de

incertidumbre.

2.4.4VALOR TEMPORAL DEL DINERO

El valor temporal del dinero en su forma mas simple, es el costo de oportunidad

de recibir intereses por tal dinero al realizar una inversion en deuda publica.

Por ejemplo, si una persona mantiene dinero en su casa, esta dejando de ganar

un interés, por “alquilar” su dinero.

Asumiendo un mercado de capitales eficiente, se pueden establecer

comparaciones con otras oportunidades de inversion para el dinero, de tal modo
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gue no realizaremos inversiones, a menos gque éstas sean como minimo, tan

buenas como las inversiones en el mercado de capitales.

C.- BASES DE GESTION DE RIESGOS

2.5 RIESGOS EN LAS EMPRESAS

Las empresas estan sujetas a una variedad de riesgos que deben ser
gestionados si se quiere incrementar el valor de mercado de la empresa o al

menos disminuir la probabilidad de dificultades financieras.

La empresa podria quedarse con algunos riesgos que son parte de las
operaciones propias del negocio (pues se entiende que la empresa tiene mas
informacion y “expertise” con respecto a este tipo de riesgos y mayor habilidad
para gestionarlos), pero debe transferir los demas riesgos que son un
subproducto de sus negocios diarios, siempre que ello sea efectivo en costos
(pues la exposicidon de la empresa a riesgos donde ésta carece del conocimiento

0 de ventaja competitiva, puede ser peligrosa y costosa).

Se puede clasificar a los riesgos en Riesgos Operativos (referido a las pérdidas
gue surgen de las actividades fisicas diarias no financieras) y Riesgos
Financieros (referido a las pérdidas que surgen de las actividades financieras de

la empresa).

Dentro de los Riesgos Operativos se encuentran pérdidas relacionadas a la
maquinaria, la responsabilidad civil, comercial o de los empleados. Dentro de
los Riesgos Financieros [11] se encuentran exposiciones a riesgos de crédito,
riesgo de mercado, riesgo de liquidez, riesgo en la modelacion de riesgos. La
subclase de riesgo de mercado, se podria dividir en riesgo direccional, riesgo de
volatilidad, riesgo de base, riesgo de correlacion, riesgo de dispersion, etc.
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También los riesgos operativos y financieros pueden ser puros o especulativos.
El riesgo puro se refiere a expectativas de pérdidas. El riesgo especulativo se
refiere a la posibilidad de ganancias o de pérdidas.

2.5.1 EL RIESGO Y LA MAXIMIZACION DEL VALOR DE LA E MPRESA

Una empresa crea bienes y servicios que vende a sus clientes para generar
retornos. Estos retornos se usan para expandir el negocio (por ejemplo, la
provision interna de fondos reteniendo utilidades) y resarcir a los inversionistas
gue han facilitado capital (patrimonio) para costear activos para la produccion
(maquinaria, propiedad intelectual, etc.).

Los inversionistas deben ser compensados por facilitar capital en riesgo.
Generalmente, los inversionistas demandan retornos relacionados a lo riesgoso
de la empresa: mientras mas riesgosa la empresa, mayor es el retorno (o0 prima

de riesgo) que los inversionistas demandan.

Sea 0 no riesgosa la empresa, los inversionistas buscan siempre el maximo
retorno posible. Esto significa que la meta corporativa clave es la maximizacién
del valor de la empresa, el mismo que se define como la suma de los flujos de
caja futuros netos esperados de la empresa, y descontados al presente a una
tasa de descuento apropiada (por ejemplo, una tasa igual a la tasa libre de

riesgo mas una prima de riesgo relevante). Esto se resume en la siguiente

férmula:
Valor de la empresa= § —FCNEE
t=1 (1+ r)

donde FCNE, es el Flujo de Caja Neto Esperado al tiempo t,y r es la tasa de

descuento que comprende una tasa libre de riesgo mas una prima de riesgo.

Los Flujos de Caja Netos Esperados puede verse afectados por a) la magnitud,
b) variabilidad y c) cadencia en el tiempo de los mismos flujos de caja. El riesgo
puede cambiar a lo largo de estas tres dimensiones a), b) y c), alterando el valor
de la empresa.
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En efecto, los cambios inesperados en los flujos de caja netos pueden ser
bastante perjudiciales para el valor de la empresa, por lo que la protecciéon
contra tales cambios es uno de los motivos principales para la gestion activa del

riesgo.

2.5.2 GESTION ACTIVA DEL RIESGO

Si la empresa falla en enfocarse en las potenciales pérdidas, estara
enfrentandose a incertidumbre financiera con el posible perjuicio para los
accionistas, acreedores, y demas interesados que podrian verse afectados

econdmicamente si la empresa llega a volverse insolvente.

En el mundo real, los inversionistas encuentran asimetrias de informacion y
carecen de acceso a mecanismos de transferencia de riesgos que en cambio se
facilitan a una empresa, y no pueden influir o controlar la politica de inversiones
de la empresa, y alli la Gestion Activa del Riesgo [11] es necesaria al interior de

la empresa a fin de que en la practica, el valor de la empresa sea maximizado.

Algunas de las razones que justifican la Gestién Activa del Riesgo, son:

* Ayudar a proveer fondos para fechas en que se los requiere, asegurando
una posicion liquida y minimizando la posibilidad de dificultades financieras.

e Reducir la volatilidad de los flujos de caja y minimizar la perturbacién de
planes de inversion.

* Reducir la necesidad de pedir préstamos.

» Crear ganancias mas estables, lo que contribuye a generar valoraciones mas

altas de las acciones de la empresa.

La gestidn de riesgos se enfoca al control de las exposiciones a riesgos, no a su
eliminacion. EIl elemento esencial del control de riesgos es asegurarse de que
Nno surjan sorpresas. Lo que es inaceptable es que ocurran pérdidas

inesperadas de las que la empresa, sus accionistas e interesados no tenian idea
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de que la empresa hubiera estado expuesta a tales clases especiales de
riesgos. Por ello, el desarrollo y uso de un proceso formal de gestion de riesgos
debe ser parte fundamental de las operaciones y gobierno corporativo de las

empresas.

2.5.3 PROCESO DE GESTION DE RIESGOS

El proceso de gestion de riesgos [10, 11] esta compuesto por una cadena de

cuatro eslabones:

2.5.3.1 Identificacion de Riesgos: que sirva para definir e identificar todos los
riesgos percibidos o anticipados de la empresa. Por ejemplo, una empresa que
tiene que comprar electricidad en el mercado spot estda expuesta a precios
fluctuantes de la electricidad. La falla en la identificacion de riesgos puede
ocasionar pérdidas sorpresivas por factores que surgieron de una fuente

desconocida.

2.5.3.2 Cuantificacion de Riesgos: que sirva para determinar el impacto
financiero, que los riesgos pueden ocasionar en las operaciones de la empresa.
Por ejemplo, el riesgo de crédito y el riesgo de mercado se pueden medir

mediante técnicas de matematicas financieras y métodos de simulacion.

2.5.3.3 Gestion del Riesgo: que con los riesgos identificados y cuantificados, la
empresa pueda decidir, si controlar, retener, eliminar o expandir sus
exposiciones a riesgos. La decisién dependera de los recursos financieros de la
empresa, la filosofia de gestion, las expectativas de las partes interesadas de la
empresa, y los costos y beneficios de las estrategias de riesgo posibles.

2.5.3.4 Monitoreo del Riesgo: que sirva para que una vez que la empresa
tenga decidido como gestionar su perfil de riesgos, la empresa pueda
monitorear activamente sus exposiciones, sobre una base regular de

seguimiento y reportes para las partes interesadas, en especial para los
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gerentes con capacidad de decision que deben estar conscientes del tamafio y
potencial impacto de los movimientos del mercado y de los cambios en la
posicion de riesgo, y cotejar la posibilidad de cambiar la forma como gestionar
activamente los riesgos; sin tal visibilidad, las estrategias de riesgo de una
empresa se mantendran estaticas. Por tanto, el monitoreo constituye una

retroalimentacion para la gestion de riesgos en la empresa.

2.5.4 TECNICAS DE GESTION DE RIESGOS

Es prudente que una empresa desarrolle una filosofia de gestién de riesgos que
explicitamente indigue su método para abordar el riesgo y los recursos que
desee asignar (y potencialmente perder) en su tratamiento. Esta filosofia debe
claramente expresar la tolerancia al riesgo (o apetencia), relacionando las
exposiciones al riesgo con las metas corporativas, las expectativas de las partes

interesadas de la empresa, y los recursos técnicos y financieros.

Las empresas que estan en negocios que son fundamentalmente de tomar
riesgos, tienen los recursos financieros para sustentar pérdidas potencialmente
grandes, y podrian optar por afrontar gran cantidad de riesgo operativo y
financiero. Las empresas que producen bienes y servicios, y carecen de
recursos financieros para sustentar grandes pérdidas, es improbable que

favorezcan una significativa exposicion al riesgo.

Normalmente se consideran tres técnicas de gestion de riesgos:

2.5.4.1 Control de pérdidas: tomando las precauciones necesarias para la

amenaza de un riesgo en particular.

2.5.4.2 Financiacion de pérdidas: mediante la transferencia, retencion o
cobertura de las exposiciones, de manera de asegurar la disponibilidad de
fondos en el evento de una pérdida.
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2.5.4.3 Reduccién del riesgo: involucran el retiro parcial o completo de un
negocio con caracteristicas particulares, o la diversificacion de las exposiciones
a través del concepto de portafolio o pooling. La reduccién del riesgo tiene un
costo asociado, por lo que se debe considerar su costo-beneficio, antes de

tomar la decision.

La gestion activa de riesgos se enfoca principalmente en la financiacion de
pérdidas. En la practica, las empresas emplean una combinacion de
herramientas para ejecutar estrategias de gestion activa de riesgos, de manera

de lograr una solucién mas efectiva y eficiente en costos.

En muchos casos toma tiempo reconformar las caracteristicas de riesgo de un
portafolio de negocios, de manera que la accion de volver a diversificar un
portafolio podria tomar varios meses o mas. Por ello, las empresas siempre
deben estar conscientes de la dimensién temporal del proceso de gestion de

riesgos.

2.5.5 COMENTARIOS SOBRE GESTION DE RIESGOS

Asumiendo que cada riesgo tiene un precio teodrico, es posible crear una
empresa libre de riesgo pagando todos los costos asociados con la eliminacion
de cada aspecto de riesgo (mediante pago de primas, aplicacion de medidas de
seguridad, diversificacion, retiro de negocios no convenientes, etc), y entonces

la incertidumbre asociada con los flujos de caja netos sera eliminada.

Sin embargo, usualmente esto es prohibitivamente caro y no practico y
ciertamente no resultara en la maximizacion del valor de la empresa, por lo que
las soluciones de gestion de riesgos deben enfocarse en la compensacion entre
costos y beneficios que considerando la filosofia de gestion de riesgos y la
apetencia o aversion al riesgo de la empresa, permita desarrollar una solucion

gue conduzca a la maximizacion del valor de la empresa.
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2.5.6 GUIAS PARA SELECCION DE TECNICAS DE GESTION D E RIESGOS

No hay una receta Unica a seguir para crear un programa de gestion de riesgos

en una empresa. Los riesgos se caracterizan por su frecuencia y severidad.

Para una empresa adversa al riesgo, es ventajoso desde una perspectiva costo-
beneficio, seleccionar la técnica de gestidn de riesgos, segun las siguientes
guias [10, 11]:

» Aplicar retencion de riesgos, si la empresa esta expuesta a riesgos de baja
frecuencia (es decir aquellos que son altamente improbables) y baja
severidad (es decir aquellos con un bajo impacto financiero).

» Aplicar financiamiento de pérdidas (seguro, cobertura) si la empresa se
expone a riesgos de baja frecuencia pero alta severidad (es decir,
infrecuentes pero con alto impacto financiero).

» Aplicar prevencion y/o retencion de riesgos si la empresa afronta riesgos de
alta frecuencia pero baja severidad (es decir, altamente probables pero no
especialmente perjudiciales).

* Evitar riesgos si la empresa enfrenta riesgos de alta frecuencia y alta
severidad (es decir, altamente probables y altamente perjudiciales que

pueden llevar a la empresa a dificultades financieras).

2.6 RIESGOS EN LOS NEGOCIOS ELECTRICOS

Hasta aqui, se han recopilado y analizado los conceptos de Economia y
Finanzas que componen el marco tedérico para el tratamiento general de riesgos

en los negocios.

Ahora bien, la presente monografia, pasa a enfocarse al problema de manejo
del riesgo de precios por parte de una empresa eléctrica distribuidora operando
en un mercado eléctrico competitivo, y a desarrollar herramientas de calculo

para este objetivo, ya que se considera que el riesgo de precios es el problema
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principal para el desenvolvimiento econémico y financiero de este tipo de

negocio.

Para atender la exigencia de retornos por parte de los accionistas, la Gerencia
de una empresa debe tomar riesgos, lo que implica que algunas pérdidas no
podran ser evitadas. La meta de la gestibn de riesgos es monitorear estos
riesgos y mantener las pérdidas dentro de tolerancias preestablecidas.

Los precios fluctuantes que se observan en los mercados eléctricos y los
complejos contratos que han aparecido dentro de este mercado relativamente

inmaduro, imponen fuertes presiones a las empresas eléctricas.

Los riesgos en los mercados eléctricos se pueden identificar de manera similar a
los tradicionales riesgos [11] de los mercados financieros [25, 26, 52], junto con

riesgos especificos relacionados con la electricidad [13, 16, 20].

2.6.1 RIESGOS FINANCIEROS TRADICIONALES

 Riesgo de Precio: debido a movimientos adversos de los precios del
mercado tanto en nivel como en volatilidad

* Riesgo de Crédito: relacionado con incumplimiento en una obligacion por la
contraparte de una transaccion.

* Riesgo de Liquidacion: relacionado con la recepcion del dinero o de fondos
no oportuna, por parte de la contraparte de una transaccion.

* Riesgo de Liquidez: debido a la incapacidad de realizar transacciones a los
precios cotizados en el mercado debido al tamafio del negocio requerido con
respecto al tamafio de los lotes normalmente negociados. Se puede
gestionar mediante la planificacién apropiada de los flujos de caja, ya que
este riesgo puede ocurrir aun cuando la empresa sea técnicamente solvente
en activos.

* Riesgo Operacional: debido a procesos internos inadecuados o deficiencias

en los sistemas de informacion o en los controles internos que producen
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pérdidas inesperadas. Se lo asocia con errores humanos o eventos
externos. Este riesgo es relativamente alto en los negocios eléctricos debido
al bajo conocimiento y desarrollo de herramientas de gestion de riesgos para

el manejo de contratos complejos o de derivados financieros.

2.6.2 RIESGOS ESPECIFICOS DE LA ELECTRICIDAD

* Riesgo de Volumen: se refiere a la falta de conocimiento de la cantidad de
energia que se deberia comprometer en un contrato.

* Riesgo de Base: la base es la diferencia entre la electricidad subyacente al
contrato y la electricidad del mercado ocasional, y el riesgo de base se
refiere al eventual cambio de la relacion de precios de la electricidad del
contrato con la del mercado spot.

» Riesgo Fisico: se refiere a la eventual no entrega fisica de la electricidad
segun lo acordado sea debido a restricciones de capacidad o de produccion,
de transmision, problemas de entrega, o de paradas forzadas de las
unidades de generacion.

* Riesgo Regulatorio: debido a cambios en el valor de la electricidad, debido
a intervencion inesperada de la entidad regulatoria.

* Riesgo Politico: se refiere a cambios en el valor de la electricidad, debido a
decisiones politicas inesperadas. Es claro que los largos horizontes de
planificacion de las inversiones en unidades de generacion en el orden de 30
a 40 afos son mayores a los periodos de los gobiernos, por lo que los
cambios en politica y cambios legales asociados conllevan implicaciones de
incertidumbre en los negocios eléctricos.

* Riesgo Tecnoldgico: se refiere al ingreso de nuevas tecnologias de
generacion o de transmision, tanto por el cambio en valor de la electricidad.
como por el cambio en el tipo de incertidumbres asociadas, por ejemplo la
electricidad de fuentes edlicas cuya produccién depende de la disponibilidad
de vientos, o electricidad de energia solar cuyas tecnologias estan

evolucionando hacia costos mas bajos.
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2.6.3 ESTUDIO DE RIESGOS EN ESTA MONOGRAFIA

Los principales riesgos en los negocios eléctricos son el riesgo de precio y el
riesgo en volumen a gestionar mediante contratos. Estos contratos para la
compra-venta de electricidad se negocian en forma bilateral y contienen
términos especificos, y por tanto no se encuentran estandarizados, por lo que la

liquidez de tales contratos es extremadamente baja.

La novedad del mercado eléctrico y sus contratos especificos, combinado con el
riesgo de liquidez, conlleva preocupaciones sobre el riesgo operacional, en
especial respecto a la capacidad para el manejo de todos los riesgos por parte

de cada uno de los participantes.

En el ambito de esta investigacion, se considera que los demas riesgos
especificos de la electricidad seguiran similar comportamiento histérico, de
manera que no incidiran en el mediano plazo. Ademas, ya que los mercados
regionales de electricidad se encuentran en desarrollo y deben superar
restricciones de capacidad y pérdidas de transmision, se estima que éstos no

incidiran en el mediano plazo.

De manera de aportar un avance en el estudio de riesgo, la presente monografia
se enfoca al andlisis de los riesgos de precio y de volumen, y de su gestién a

través de contratos bilaterales, en el mercado eléctrico ecuatoriano.

2.6.3.1 Medidas de Riesgo

En general una medida de riesgo es una medida de cuanto se puede perder, 0
de que tan incierta es una pérdida o ganancia.

A toda gerencia le interesa disponer de una medida de riesgo simple y que se
pueda interpretar facilmente. Una medida de riesgo desarrollada con esas
caracteristicas es el Valor en Riesgo “VaR” [12]. Otra medida es la varianza
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[30]. La literatura financiera actual presenta varias medidas de riesgo que se

diferencian por sus diferentes propiedades matematicas [40].

2.6.3.2 Horizonte de Planificacion

La distribucion de pérdidas y ganancias de un portafolio de inversiones
normalmente cambia con el tiempo. La incertidumbre durante el transcurso de
una semana normalmente se considera mayor a la incertidumbre para el dia de

mafana.

Por tanto, la medida de riesgo dependera del horizonte de tiempo estudiado. La
seleccion del horizonte de tiempo se establece segun cuanto tiempo toma definir
las transacciones. Este tiempo puede diferir en los contratos bilaterales
dependiendo también del tamafio de la negociacion. Esta investigacion
considera un horizonte de mediano plazo, esto es de un afo, dado que los
contratos son suscriben anualmente, pero recalcando la necesidad de tomar en

cuenta el precio ocasional, que es horario.

2.6.3.3 Necesidad de una Medida de Riesgo apropiada

El “Valor en Riesgo” (VaR) ha sido criticado como medida de riesgo, por su
incapacidad para diferenciar entre una pérdida ligeramente mayor al VaR, y una

pérdida que esté lejos del VaR.

El VaR se preocupa de la probabilidad de pérdidas, mas no de la magnitud de
las pérdidas, y como la magnitud es fundamental en los negocios eléctricos
debido a la volatilidad del precio que se revela en las colas pesadas de la
distribucion de pérdidas y ganancias, existe la necesidad de una medida de

riesgo realmente apropiada.

Artzner e.o. [2] definieron propiedades de coherencia para las medidas de
riesgo, y varios investigadores reportan que el VaR no cumple la denominada

propiedad de subaditividad lo que significa que, el VaR de una combinacién de
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dos riesgos puede resultar mayor que la suma los VaR de los riesgos
individuales, es decir que en tal caso, el VaR no permitiria obtener una
diversificaciéon de riesgos.

Por otra parte, desde el punto de vista de optimizacion del VaR, varios autores
encontraron que el VaR puede presentar multiples minimos locales, lo que
dificulta la determinacion de un minimo global, e incluso reportan inestabilidad
para el trabajo numérico cuando las pérdidas no siguen una distribucién normal

gaussiana.

La primera medida de riesgo que aparecid hace mas de 50 afios en la Tesis
Doctoral del Premio Nobel, Harry Markowitz, es la varianza [30], y ésta se ha
empleado como una medida de riesgo en la denominada Teoria Moderna de
Portafolios, pero también ésta ha recibido criticas ya que requiere que los

retornos estén elipticamente distribuidos.

Otra medida de riesgo, denominada, Valor en Riesgo Condicional, CVaR,
aparece como una medida de riesgo coherente que supera las deficiencias del
VaR [39, 40]. Esta medida se enfoca tanto en el tamafio de la pérdida como en
la frecuencia de las pérdidas, y toma en cuenta las pérdidas grandes en las
colas pesadas de la distribucién de pérdidas y ganancias. Desde un punto de
vista teorico, para distribuciones elipticas de retornos, un minimizador basado en
el CVaR escogera el mismo portafolio que el minimizador de varianza, mientras
gue en el caso de distribuciones asimétricas se preferira un portafolio basado en
una medida de las desviaciones negativas con propiedad de medida de riesgo
coherente. En tal sentido, el CVaR puede verse como una generalizacion de la
varianza, como medida de riesgo que permite enfrentar las distribuciones no

simétricas de la aleatoriedad.

El estudio detallado de las medidas de riesgo se presenta mas adelante, pero se
advierten los problemas desde este capitulo, a fin de anotar las dificultades que
acarrearia el empleo de una medida de riesgo no apropiada y no coherente en

un analisis de riesgo.
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CAPITULO 3

EL NEGOCIO DE LA DISTRIBUCION ELECTRICA

Este capitulo resume el negocio de la Distribucién Eléctrica en su situacion al
afio 2007, dentro del marco de la desregulacién del mercado eléctrico que se

realizo bajo la Ley de Régimen del Sector Eléctrico.

El afio 2007 se elige para estructurar el portafolio de contratos de compra con
base en la informacion disponible de tres afios anteriores: 2004, 2005 y 2006.

En el mercado eléctrico liberado a la competencia a nivel de la generacion, la
empresa distribuidora esta llamada a actuar como un negocio en marcha,
buscando maximizar sus beneficios y cubrirse contra los riesgos inherentes de

su actividad considerando el tipo de bien que comercializa.

Cabe mencionar que en los afios 2008 y 2009, el Estado Ecuatoriano ha
planteado cambios para el sector eléctrico, afectando las condiciones de

competencia mayorista, situacion que esta fuera del alcance de este trabajo.

Ademas, se describen los contratos bilaterales empleados en el mercado
eléctrico ecuatoriano, asi como otros tipos de contratos que se emplean en los

mercados eléctricos competitivos a nivel mundial.

3.1 EL MERCADO ELECTRICO ECUATORIANO

3.1.1 DESREGULACION DEL MERCADO ELECTRICO ECUATORIA NO

La Republica del Ecuador siguiendo la tendencia mundial de desregulacion de
los mercados eléctricos, en el afio 1999 transformo el sector eléctrico desde su
estructura de monopolio verticalmente integrado (donde el ahora extinto Instituto
Ecuatoriano de Electrificacion “INECEL” se encargaba de la produccion-
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transporte-distribucion y comercializacion de la electricidad) a un modelo donde
las actividades de generacién se abrieron a la libre competencia y a la
participacion de la empresa privada, y se habilitd la compra y venta de la
generacion eléctrica en el mercado organizado (llamado Mercado Eléctrico
Mayorista, o con las siglas “MEM”) o mediante contratos bilaterales acordados

entre las generadoras y los compradores de energia.

Estructura Monopdlica anterior - Competencia Mayorista
\ | Generacion :> CI10] [ [JLJL] Generacion
\ | Transmision \ | Transmision
‘ ‘ Operacion del Sistema ‘ ‘ Operacion del Sistema

| | Distribucion C> %% % %%% Distribucion
\ | Comercializacion Comercializacion

Fig. 3.1: CAMBIO ESTRUCTURAL DEL SECTOR ELECTRICO
FUENTE: Apuntes de Regulacién y Control, (2006), Maestria de Administracion de
Negocios del Sector Eléctrico. Quito. ELABORACION: Propia.

La transmision y distribucion de la electricidad, se conservaron como monopolios

naturales regulados.

Esta nueva estructura significé la desagregacion de las actividades del sector
eléctrico, basada en la regla de que un mismo agente participante en el mercado
eléctrico no esta facultado para realizar actividades abiertas a la competencia,

es asi que las empresas distribuidoras no pueden ser generadoras; y, viceversa.

La segmentacion y separacion juridica y econémica del monopolio anterior hacia
empresas abiertas a la competencia, significd la separacion a niveles de
propiedad, juridico, societario, contable, de gestion, de operacién vy
administracion, y se realiz6 bajo la denominada Ley de Régimen del Sector
Eléctrico, conocida por las siglas “LRSE”, cuyo espiritu es promover la
competitividad de los productores de electricidad, y prevenir conductas
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anticompetitivas, monopdlicas o discriminatorias, prohibiendo la colusion para la
fijacion de precios u otras practicas o conductas similares que tiendan a dificultar
la libre competencia.

Se creo el Centro de Control de la Energia (CENACE) para que tome a su cargo
las funciones de Operador Independiente del Sistema y también de
Administrador del Mercado.

Se cre0 el Consejo Nacional de Electricidad (CONELEC) como la institucion
reguladora, a cargo de disponer y autorizar la actuaciébn de los agentes
participantes del mercado.

3.1.2 ALCANCES DE LA LRSE

La Ley de Régimen del Sector Eléctrico define a la energia eléctrica como un
“bien estratégico” y al “suministro de energia eléctrica” como un servicio de
utilidad publica y de interés nacional, donde el Estado tiene la facultad de
delegar al sector privado, la actividad de generacion, distribucion vy
comercializacion de la energia eléctrica, asi como las actividades de importacion

y exportacion de la energia eléctrica.

A opinién del autor, esta definicion contrasta con la consideracion de mercancia
gue también se le asigna a la energia eléctrica cuando se la compra y vende en
los mercados, ya que da al Estado potestad de intervencion sobre los negocios.

La LRSE entro en vigencia operativa el 1 de abril de 1999, acompafiada de un

grupo de reglamentos y regulaciones, dentro de un régimen transitorio.

Las grandes centrales de generacion, el sistema nacional de transmision y las
obras de distribucion que se encontraban a cargo del INECEL fueron divididas y
convertidas en sociedades anonimas, destacandose en ese momento, cinco

empresas de generacion y diecisiete empresas de distribucion y una privada que
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era EMELEC, en las cuales el Estado Ecuatoriano continua siendo el accionista

mayoritario.

Como consecuencia del nuevo cuerpo legal, los generadores pasan a actuar
bajo un régimen de libre competencia entre ellos, donde estan llamados a
operar bajo principios de transparencia, libore competencia y eficiencia, y a
asumir los riesgos comerciales propios de su actividad, prohibiéndoseles la

asociacion para la negociacion de contratos o para su cumplimiento.

3.1.3 EL MERCADO ELECTRICO: ¢({ CUANTO ME VENDE, Y A C UANTO?

La LRSE establece un modelo de despacho econdémico de la energia eléctrica

basado en la Teoria Econdmica Marginalista, para cada hora del dia siguiente.

El CENACE es el encargado de llevar a cabo tal despacho econémico, tomando
en cuenta criterios de eficiencia, calidad, confiabilidad y seguridad para la

operacion del Sistema Nacional Interconectado “SNI”.

Para ello, el CENACE emplea un modelo de optimizacion matematica que
permite determinar el costo minimo entre todas las generadoras para atender a
la demanda del sistema. A este costo se lo denomina “precio ocasional” o
“precio marginal”, y éste se lo ubica en la denominada “barra de mercado”. El
modelo ademas establece la cantidad de energia eléctrica que cada unidad

generadora debe entregar al Sistema Nacional Interconectado.

Para estos fines, los generadores presentan una declaracibn mensual de sus
costos variables de produccion con tres semanas de anticipacion, para que

éstos sean considerados para el despacho econdémico del mes siguiente.

El precio horario de la energia establecido para la “barra de mercado”, se
transforma en el precio horario de energia en cada nodo del sistema

interconectado, multiplicandolo por el denominado “factor de nodo”.



42

Los “factores de nodo” valoran la variacion de las pérdidas marginales entre
dicho nodo y el nodo del mercado ante una variacion de la inyeccion o retiro de
potencia en dicho nodo. ElI CENACE calcula los factores de nodo segun la
metodologia de calculo definida por el CONELEC, que consiste en modelar la
red de transporte para calcular el flujo de potencia de la generacion total, de
modo que se cubra la carga eléctrica mas las pérdidas del sistema, en

condiciones normales de operacion.

Por ello, con respecto al “cuanto” y “a cuanto”, el mercado mayorista tiene la
capacidad para vender toda la demanda que requieran las distribuidoras desde

el sistema interconectado, a cambio del pago de la energia al precio ocasional.

3.2 TRANSACCIONES EN EL MERCADO ELECTRICO

De acuerdo al Reglamento para el Funcionamiento del Mercado Eléctrico

Mayorista, se admiten las siguientes transacciones:

1. Los contratos a plazo para el suministro eléctrico de libre acuerdo entre los
agentes del MEM, en cuanto a cantidades, condiciones y precios.
Las compras-ventas en el mercado ocasional’ y

La exportacion e importacion de energia eléctrica

Los Contratos a Plazo estan llamados a cumplirse de acuerdo a los
compromisos preestablecidos y con base en demandas horarias establecidas a
lo largo del periodo de vigencia del contrato. El plazo minimo de estos contratos

es de un afio y su cumplimiento se realiza a través del CENACE.

Al respecto, el CENACE determina las cantidades de energia que han sido
transadas en los contratos a plazo y en el mercado ocasional segun el despacho
real efectuado cada hora, y valora la energia eléctrica ocasional al costo

2 El mercado ocasional es aquel “mercado de traisss de energia a corto plazo, no incorporadas en
transacciones a plazo de suministro de electritjddelacuerdo al Art. 97 del Reglamento Sustitutied
Reglamento General de la Ley del Sector Eléctrigente desde el 22 de Octubre de 1997.
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marginal en el nodo de entrega (o recepcion) correspondiente. De esta forma, el
CENACE establece los valores a acreditar a cada agente del MEM, y remite
dichas liquidaciones a los agentes.

Adicionalmente el CENACE establece otros rubros inherentes a la operacion del
sector eléctrico, tales como: Potencia Remunerable puesta a disposicion,
Reserva adicional de Potencia sobre la Potencia Remunerable puesta a
disposicion, Reserva para Regulacion Primaria y Secundaria de Frecuencia,
Costos de Arranque y de Parada, Sobrecostos por restricciones operativas que
obliguen al despacho de unidades menos econémicas; pero el detalle de estos
rubros no es objeto del presente estudio que trata al precio de la energia
eléctrica como el valor final con el que fue liberado o sancionado para la

operacion del mercado.

3.2.1 VENDEDORES EN EL MERCADO ELECTRICO

Las siguientes reglas de juego operan para el lado de los Vendedores:

“Los Contratos a Plazo deben ser cumplidos por los generadores
independientemente del hecho de que sus equipamientos de generacion hayan
sido o0 no despachados por el CENACE. De no haber sido despachados, el
vendedor cumplir4 con su contrato por medio del generador que haya resultado
despachado y percibird el precio pactado contractualmente con sus clientes,
abonando a su vez al generador que haya resultado despachado el precio que
corresponda a través del mercado” (Cfrs. Articulo 30, del Reglamento para el
Funcionamiento del MEM, RO 134)

“La Operacion real se hace prescindiendo de los contratos y por esta razén un
Generador con contrato puede no ser despachado o ser despachado
parcialmente de manera que no suministra toda la energia contratada. Las
cantidades de energia necesarias para que este Generador cumpla con sus
contratos deberan ser adquiridas por el Generador en el Mercado Ocasional”
(Cfr. Art. 7.1.2.2 Regu CONELEC-007/00, segundo parrafo, literal a).
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Ademas, el Art 31 del Reglamento en mencion, dice: “Los generadores que
cuenten con unidades térmicas no comprometeran una produccion mayor de
aquella proveniente de su capacidad efectiva, tomando en cuenta los periodos
de mantenimiento respectivos; y, los generadores que cuenten con plantas
hidroeléctricas no comprometeran una produccién mensual o estacional mayor
de aquella proveniente de su Energia Firme * mensual o estacional en funcién
de la capacidad del reservorio, tomando en cuenta los periodos de

mantenimiento respectivos.”

Cabe nombrar la Segunda Disposicion Transitoria del citado Reglamento, que
indica: “El CONELEC debera incluir en los contratos de concesion de
generacion de las centrales: Paute, Agoyan, Pucara, Gonzalo Zevallos,
Trinitaria, y Esmeraldas, la obligatoriedad del generador de vender a todos los
distribuidores, en contratos a plazo, su Energia Firme en forma proporcional a la
demanda de éstos. Los plazos de vigencia de la obligatoriedad sefalada en el
inciso anterior seran fijados por el CONELEC, hasta tanto se consolide el MEM.
La produccién de energia de los generadores y la demanda de energia de los
distribuidores se determinaran con base en la produccion y demanda fijadas en

una programacion mensual”.

3.2.2 COMPRADORES EN EL MERCADO ELECTRICO

Las siguientes reglas de juego operan para el lado de las Distribuidoras:

Las Distribuidoras estan encargadas de la comercializacion de la energia
eléctrica para el area geografica especifica segun la concesién otorgada por el
CONELEC, lo que impone un caracter de obligatoriedad a la prestacion del
servicio eléctrico y a la satisfaccion de la demanda de energia eléctrica

requerida por dicha area geogréfica.

% Energia Firme es la produccién efectiva de unatalaidraulica, en un periodo dado, la cual serdete

en funcién de los caudales mensuales aportados lg dapacidad de reservorio, de forma tal que se
asegure una probabilidad de ocurrencia del 90%.coBece por Estacién Seca al periodo comprendido
entre los meses de Octubre de un afio a Marzo deinpw afio. Y la Estacion Himeda en los meses
restantes, esto es de Abril a Septiembre del mégino
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“Los distribuidores pagan por la energia recibida del Mercado Ocasional al
precio marginal horario sancionado. EI CENACE dispone de los valores de
energia de la carga horaria de contratos para cada agente del MEM. La
cantidad de energia horaria recibida por cada Distribuidor en su nodo de
intercambio con el MEM se determina como resultado de los registros del
Sistema de Medicion Comercial. Las cantidades de energia recibidas por un
Distribuidor hora a hora del Mercado Ocasional, se determinan considerando la
energia recibida en su nodo y la energia pactada en contratos”. (Cfr. Art. 7.1.1
Regu CONELEC-007/00).

“El CENACE haciendo uso de la informacion del Mercado de Contratos
proporcionada por los agentes, las cantidades de energia negociadas
proporcionadas por el Sistema de Medicibn Comercial, y la Informacion Post
operativa, determinara las cantidades de energia que han sido comercializadas
por los Distribuidores (...) en el Mercado Ocasional” (Cfr. Art. 7.1.1.1 Regu
CONELEC-007/00).

3.3 CONTROL DE LOS CONTRATOS A PLAZO

De acuerdo a la LRSE, la duracion minima de los contratos es de un afio. Los
contratos pueden pactarse para entrega en la barra del distribuidor, en la barra
del generador o en la barra de mercado, y segun ello, se dividen los cargos de
transporte hasta el nodo de entrega. Los precios a pagar por la energia bajo los
contratos son de libre acuerdo entre las partes. Las cantidades comprometidas
en contratos también son de libre acuerdo, pero sujetas a restricciones de

cantidades maximas.

Al respecto, “(...) El CENACE verificard que la energia total de contratos a
recibir en la hora h por un Distribuidor no sobrepase la energia declarada por el
Distribuidor como demanda total de su sistema. De existir en un Distribuidor
energia contratada en exceso en un porcentaje igual o superior al 5%, se

considerara que el o los contratos que hagan que se sobrepase la banda del 5%
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no se acepten oficialmente y no entren en ejecucion, segun los plazos y
procedimientos establecidos. ElI CENACE efectia este analisis para los dias
tipicos (dia laborable, sabado, domingo y feriado) de cada mes del afio de
contrato. La Corporacion también efectla este andlisis acumulando la energia
de los dias tipicos para encontrar la energia del mes y verificando que la energia
a contratar mensualmente por el Distribuidor, no sobrepase la cantidad de
energia demandada por el sistema del Distribuidor en mas del 5%” (Cfr. Art.
8.1.5.1 Regu CONELEC -007/00)

Con relacion a la obligatoriedad de las centrales Paute, Agoyan, Pucara,
Gonzalo Zevallos, Trinitaria, Esmeraldas, de vender a todos los Distribuidores,
en contratos a plazo, su energia firme en forma proporcional a la demanda de
éstos, se indica que: “Si la energia asignada a un Distribuidor, por efectos de
esta disposicion, es mayor que su demanda de energia mensual, se limitara
ésta hasta alcanzar ese valor” (Cfr. Art 8.1.5.3 Regu CONELEC -007/00).

3.3.1 PROCEDIMIENTOS PARA LAS DISTRIBUIDORAS

De acuerdo a los Procedimientos del Mercado Eléctrico Mayorista, las empresas
distribuidoras estan llamadas a establecer las curvas de demanda para corto,

mediano y largo plazo.

En efecto, hasta el 31 de Octubre de cada afo, los Distribuidores deben
presentar al CENACE, la “prevision de la curva de carga horaria con valores
de energia a consumir por la empresa en cada dia ti pico del mes: dia
laborable, sadbado, domingo y dias feriados . Estas proyecciones deben
contener estimaciones maximas y minimas. Proyeccion de la demanda de
energia a consumir para todo el afio de operacién pr  evisto por el CENACE.

Estas proyecciones deben contener estimaciones maximas y minimas”

Por otra parte, para el programa de generacién de cada planta hidroeléctrica o

termoeléctrica, que permita al sistema eléctrico atender la demanda mensual
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prevista al minimo costo posible y cumpliendo los criterios de calidad, seguridad
y confiabilidad, el CENACE realiza una simulacion de la operacion econémica
en un horizonte de planificacion de un afio (mediano plazo) comenzando desde
Octubre de un afo hasta Septiembre del proximo afio. Esta simulacion
requiere las proyecciones de demanda mensuales |, las politicas de evolucion
de los niveles de los embalses durante el afio hidrolégico, las politicas de
reservas energéticas para los meses del periodo seco, la previsién de caudales
medios mensuales afluentes a cada una de las plantas hidroeléctricas del
sistema para varios escenarios hidrologicos, la disponibilidad de las unidades de
generacion e interconexiones internacionales, la entrada en operacién de
nuevas centrales de generacién, costos variables de generacion, factores de

nodo, programas de mantenimiento, entre otros.

Asi también para establecer politicas optimas de operacion de los embalses y
de las generaciones de las plantas hidroeléctricas y termoeléctricas, el CENACE
emplea un modelo que minimiza el valor esperado, llevado a valor presente, de
los costos de generacion, incluyendo el costo de racionamiento. Para ello,
trimestralmente cada empresa Distribuidora proveera al CENACE de las
proyecciones de demanda para los préximos tres afios , con una
proyeccion en mayor detalle para el primer afio . (Cfr. Art 4.1, Art 4.1.2, Regu
CONELEC -006/00). Los horizontes para el planeamiento de la operacion son
de largo plazo (un afio con resolucion estacional), mediano plazo (una semana,
considerando periodos de demanda punta, media y base) y corto plazo (un dia,
con periodos de demanda punta, media y base).

Para el caso de la Programacion Semanal, cada Distribuidor debe enviar la
demanda estimada para las 168 horas de la préximas emana, maximo hasta
las 10:00 del dia jueves de cada semana, mediante correo electronico en
archivos ASCII segun formatos establecidos por el CENACE. Los distribuidores
deben presentar su demanda indicando la proyeccion semanal de la

demanda con resolucion horaria en cada barra de rec epcion, y el
requerimiento de generacion forzada por seguridad de &rea, restricciones
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eléctricas o soporte de reactivos. (Cfr. Art 4.5.2.3, 4.5.3.1, Regu CONELEC -
006/00)

Para el caso de la Programacion Diaria, cada Distribuidor debe enviar la curva
de carga diaria con resolucion horaria de la demand  a de su mercado , hasta
las 10:00. Con ello, el CENACE corre el modelo de despacho econdémico
horario para el dia siguiente minimizando el costo total de operacion y a las
14:00 del mismo dia publica los resultados del predespacho de las unidades de
generacion, lo que supone tanto el compromiso de los generadores en cumplir el
programa indicado y del CENACE en respetar la programacion resultante. De
todas maneras, para atender a criterios de calidad de frecuencia, de seguridad y
confiabilidad, el CENACE puede disponer de la variaciéon de la generacion y

salida de las unidades segun sean las condiciones del sistema en tiempo real.

En conclusion, los procedimientos antes indicados obligan a la Distribuidora a
tener un conocimiento detallado de sus curvas de carga o demandas tanto de
corto, mediano y largo plazo; y por tanto, la Distribuidora puede convertir a los
prondsticos de la demanda en una herramienta de ventaja competitiva, la que

ademas es una entrada necesaria para la optimizacion de sus portafolios.

3.4 CONTRATOS FORWARD EN LOS MERCADOS ELECTRICOS

Un contrato a plazo, también denominado Contrato Forward, es una extension

de una transaccion en efectivo.

En una transacciéon en efectivo, tanto el acuerdo como la transferencia de la
propiedad del activo que se esta transando ocurren en el tiempo presente; en
cambio, mediante un contrato Forward, la entrega y el pago se difieren al futuro,

mientras que los términos del acuerdo y el precio, se establecen en el presente.

Todo Contrato Forward debe especificar el tipo, calidad y cantidad de la
mercancia a ser entregada asi como también cuando y doénde se hara la

entrega.
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El Contrato Forward mas simple establece un precio fijo, mientras que otros mas
elaborados incluyen pisos, techos, factores por inflacién, etc. Ademas, los
términos del Contrato Forward se definen por mutuo acuerdo entre las partes

intervinientes, durante un proceso de negociacion.

3.4.1 NECESIDAD DE CONTRATOS BILATERALES

La caracteristica fluctuante en valor del precio marginal es percibida por los
Generadores y Distribuidores como un riesgo para el manejo econémico de sus
empresas. La forma de cobertura disponible en el mercado eléctrico
ecuatoriano contra el riesgo del precio marginal fluctuante, es la firma de
contratos de compra-venta de energia, ya que mediante el contrato, el precio de

la electricidad queda establecido en un valor fijo acordado.

La demanda eléctrica también tiene caracteristicas fluctuantes, aunque en

magnitudes bastante menores que las que se observan en el precio ocasional.

La cobertura contra el riesgo en la cantidad de energia eléctrica también se
puede lograr en su gran parte con la firma de contratos, ya que en éstos se fija
la cantidad requerida para cumplir con la demanda de carga requerida por parte

de los usuarios.

Sin embargo, no puede lograrse una cobertura total contra el riesgo en la
cantidad ya que la estocasticidad de la demanda no se puede predecir de forma
perfecta. Ademas de acuerdo a las reglas del mercado, no puede contratarse
una cantidad excesiva sobre una banda del 5% de la energia total, ya que de
superar ese limite el Operador del Mercado anulara aquellos contratos que
produzcan el exceso. Por tanto, la restriccion del 5% junto al prondéstico no
perfecto de la demanda, podria provocar que una parte de la demanda eléctrica
no quede cubierta por los contratos, y por tanto ésta debe completarse mediante

compras de electricidad en el mercado ocasional.
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En el caso ecuatoriano, cabe mencionar que la participacion del Estado como
socio mayoritario de las empresas generadoras y de las distribuidoras, asi como
también su influencia sobre la entidad reguladora, ha distorsionado el
funcionamiento del mercado eléctrico a pesar de las reglas establecidas en la
LRSE, incrementando en especial el riesgo regulatorio por su incidencia sobre
decisiones técnicas. Por otra parte, la Ley de Régimen del Sector Eléctrico no
es clara con respecto al plazo y forma en que se efectuara el régimen transitorio
hacia la competencia, afectando los términos de los contratos, y contribuyendo a
incrementar la incertidumbre. Todo lo anterior, vuelve ain mas necesarios los

contratos bilaterales.

La necesidad de los contratos Forward [9, 16] como medida de cobertura contra
riesgos fue evidente en la crisis del mercado eléctrico de California, Estados
Unidos, cuando las empresas eléctricas que estaban prohibidas de contratar
Forwards se encontraron en una situacion de severas dificultades financieras,
mientras otras empresas eléctricas de estados vecinos del Oeste de los Estados
Unidos donde también se produjeron precios ocasionales altos, no resultaron
afectadas ya que nunca estuvieron en riesgo debido a que éstas solo confiaron
pequeias cantidades (en el orden del 10%) de sus compras a los mercados
spot. Cuando el Estado intervino para estabilizar el mercado eléctrico de
California su principal tactica fue asegurar contratos de largo plazo, para que de
alli en adelante, provean la mayor cantidad de la carga eléctrica requerida por

las empresas eléctricas.

Cabe citar que en el afio 2006, tres paises de la Unidon Europea negociaron
Forwards en bolsas o sobre mesas de negociacion OTC que excedieron el
100% de su consumo nacional: Alemania (639%), Holanda (548%) e Inglaterra
(146%); mientras Espafia negocio 84% de su consumo nacional en el mercado
ocasional mas una cantidad despreciable en las mesas OTC; e, Inglaterra
negocio el 2.7% en el ocasional y 8.6% OTC. Estas diferencias, ademas de
denotar diferentes exposiciones al riesgo, también tienen relacion con
diferencias de organizacién de las bolsas de energia y mesas OTC en los

diferentes paises de la Unidn Europea.
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Sin embargo es importante darse cuenta que los contratos Forward de largo
plazo son riesgosos en una forma diferente. Por ejemplo, en California el
Estado firmd contratos con Generadores que especificaron precios que
resultaron ser exorbitantes en el largo plazo, y mas aun estos contratos
especificaban cantidades fijas que en algunas circunstancias eran excesivas.
Ello ilustra la fuente mas béasica de riesgos, que es que los mercados eléctricos
mayoristas son inherentemente vulnerables a los riesgos sistémicos , €s
decir a los riesgos que no pueden ser completamente disipados por la cobertura

mutua entre las partes intervinientes en el contrato.

Por otra parte, a nivel mundial las empresas generadoras han insistido en la
importancia de contratos forward de largo plazo. Es claro que su incentivo es el
de asegurarse contra la volatilidad del precio ocasional, incentivo que es aun

mayor, por los efectos que ésta tiene sobre sus costos de capital.

Méaxime que la rentabilidad de una inversion en una planta generadora nueva,
depende esencialmente del costo del capital obtenido de prestamistas o del
patrimonio de inversionistas versus la tasa de retorno demandada por estas
fuentes. Por esto, desde el punto de vista del prestamista, la principal seguridad
del préstamo no es el activo fisico en si mismo, sino los contratos de largo plazo

gue le aseguren los retornos deseados, y de alli la necesidad de suscribirlos.

En todo caso, el momento en que se firma un Contrato Forward, ambas partes,
el consumidor y el productor de energia eléctrica, [9, 13, 16, 20] logran cobertura
contra los riesgos de precios y/o de cantidad, procurando especialmente evitar
exposiciones innecesarias a las fluctuaciones de los precios ocasionales que

afectarian a sus costos de compras.

Cabe mencionar que actualmente se estima que la mayoria de mercados
eléctricos a nivel mundial, tienen el 80% o mas del volumen de energia

requerida, negociado bajo contrato.
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3.4.2 EL PRECIO DE LA ELECTRICIDAD EN EL CONTRATO F ORWARD

El vendedor de un contrato Forward debe asegurarse de que el precio acordado
sea suficiente para cubrir sus costos de produccion y entrega de la energia, ya
gue si estos costos son mayores a lo esperado, podria perder una elevada

cantidad de dinero por la sola transaccion Forward realizada.

Por ello, el Vendedor solamente ofrecera Contratos Forward a precios
relativamente altos, y procurara comprarlos a precios relativamente bajos,
creando una gran diferencia entre los precios de compra y venta. En
consecuencia, mientras mayor sea esta diferencia de precios, menos eficiente

sera el mercado, y los clientes deberan pagar mas por la energia transada.

El problema en este punto, tanto para el Vendedor, como para el Comprador

también, es la determinacion del precio de la electricidad en el contrato.

La literatura sobre determinacion del precio de la electricidad en un Contrato
Forward [16] plantea valoraciones empleando la aversion al riesgo del
inversionista, de modo que el precio en un contrato Forward sea igual al precio
marginal esperado en el futuro mas una prima de riesgo en el momento de la

firma del contrato de acuerdo a su vigencia.

Esta teoria establece que el inversionista adverso al riesgo impondria una prima
de riesgo positiva para la inversion futura. Una prima positiva para un productor
implica que los precios en el Forward son menores que el precio marginal

esperado en el futuro.

Las implicaciones inmediatas son que si el agente del mercado es un productor
adverso al riesgo, éste podria querer cubrir su producciéon en el mercado
Forward. Un mercado donde dominan los productores adversos al riesgo
implicard un mercado Forward en “backwardation”; en cambio, si los jugadores
dominantes son los consumidores adversos al riesgo, el mercado Forward

estaria en “contango” [20].
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Backwardation significa que los contratos de méas Contango significa que los contratos de los meses
adelante son mas baratos que los del presente mes. siguientes son mas caros que el actual. Por tanto
Por tanto significa que hay una escasez en el significa que hay un exceso de oferta en el
momento actual y los precios son mas altos de lo momento presente, pero el mercado estima que
que estima el mercado que estaran en el futuro. sera mas escasa hacia delante

Fig. 3.2: REPRESENTACION DE BACKWARDATION Y CONTANG O
FUENTE: [20]

Una prima de riesgo puede surgir si el nUmero de participantes en el lado de
oferta difiere sustancialmente del nimero en el lado de la demanda, o si el grado

de adversion al riesgo varia considerablemente entre los dos lados.

Por otra parte, debido a la no almacenabilidad de la electricidad, los mercados
eléctricos son inherentemente menos eficientes y liquidos que los mercados de

productos almacenables.

En efecto, notese que lo que denominamos mercado Forward, no es un lugar
fijo, sino que efectivamente cada Forward esta separado en el tiempo y el
espacio, y por tanto inevitablemente habran pocos compradores y pocos
vendedores, lo que vuelve a los mercados Forward poco liquidos

Ademas, ya que se considera que el precio en el Forward esta referido al precio
ocasional, el prondstico del precio marginal podria ser realizado mejor por unos
gue por otros, de modo que el mercado Forward resulta ser inherentemente

menos eficiente . A nivel mundial se buscan soluciones a estas situaciones.

Otra consideracion importante es la demanda de electricidad la cual es

relativamente ineldstica, mientras que los Generadores tienen mas flexibilidad
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para regular la cantidad producida, de modo que los Generadores tratarian de
usar la informacién disponible para optimizar su produccion de acuerdo con las
horas que tengan los precios mas altos en el mercado ocasional del dia

siguiente.

En cambio, si los consumidores son adversos al riesgo (como en efecto lo son
por ejemplo, las Distribuidoras locales) ellos querran cubrir su consumo futuro en
el mercado Forward y estaran dispuestas a pagar una prima de riesgo por el

activo futuro.

La teoria anterior refleja en cierta medida, el comportamiento de las
Generadoras y Distribuidoras en el mercado eléctrico ecuatoriano para el
momento de la negociacion de contratos; sin embargo, tal estudio y la
determinacién del precio de la electricidad en el contrato Forward no son objeto
de la presente investigacion -que se enfoca en la determinacion de portafolios
eficientes de compras- pero se lo menciona para mantener completa la vision
financiera de la gestion de riesgos antes, en y después de la negociacion de los

contratos.

Esta investigacion salva el problema de la valoracion de contratos Forward,
empleando valores estimados de los precios en contratos Forward a partir de
datos histéricos de contratos anteriores y considerando el supuesto de un
comportamiento similar para el préximo afio de contratacion. Bajo esta
perspectiva, los precios estimados de los contratos se consideran entradas

dadas para el modelo de optimizacion que conformara los portafolios eficientes.

3.4.3 PROCESO DE NEGOCIACION DE CONTRATOS

Para acometer a la firma de contratos, es importante conocer a los potenciales
vendedores y hablar con sus gerentes dentro de un proceso de contratacion, asi
como también se necesita contar con referencias de los precios, cantidades,
conocer sus estructuras de costos, capacidades de produccion, procedimientos

de operacion, de manera de cotejarlos con el perfil de carga de la distribuidora.
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Hay que comprar la energia eléctrica en los términos mas convenientes para la

Distribuidora, no para los vendedores [www.luthin.com/news/pdf/pdf 25.pfif ya
gue después de todo, la meta de firmar un contrato es realizar una compra

exitosa que sirva para la proteccion de los intereses de la empresa.

Para ello, hay que lograr un conocimiento profundo de las operaciones de los
proveedores y del mercado en la practica, y hacer una calificacion cuidadosa de

los mismos, de manera de estar preparado para la negociacion.

Asi también, se deberan definir los aspectos practicos como por ejemplo, cuales
seran los componentes de la facturacién de las compras de energia, a quién se
carga que conceptos, cada qué tiempo, qué intervalos se usan para calcular los

consumos, qué precision se empleara para la medicion, etc.

El proceso de negociacién debe cuidar de entender y disponer de la siguiente

informacion minima, a contemplar en los contratos:

Precio : investigar las alternativas, y definir si el precio es fijo, o cambia para la
época seca o lluviosa, o si se plantea indexarlo al de los combustibles.

Cantidad : investigar la capacidad y cotejarla con el perfii de demanda, y

establecer si se aceptara flexibilidad al momento de liquidar lo requerido.

Pago: fecha del pago después de la entrega de la energia, o multas por

incumplimiento.

Vigencia: de un afo y renovable para otro afio, es lo recomendable, y

determinar si es ventajoso extenderlo a dos o tres afos.

Confiabilidad : establecer si existirian razones para dudar que un proveedor
pueda entregar el suministro, y cotejarlo con la capacidad de retirar carga por

parte de la Distribuidora, y considerar si ello permitiria alcanzar descuentos.
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Responsabilidad por el transporte : determinar el punto de entrega, y como se

dividiran los cargos de transmisién y las pérdidas.

Desbalances : establecer cuales seran las cantidades a ser entregadas para
atender variaciones estacionales de consumo, o si se aplicaran cargos

adicionales al consumo excesivo 0 muy poco consumo.

Casos fortuitos : referir las condiciones a ser consideras fortuitas o las que

producirian reclamos si el proveedor fuera incapaz de suministrar la energia.

Comunicaciones : definir procedimientos de comunicaciones y responsables en

las organizaciones en especial para comunicar suspensiones y reconexiones.

Regulaciones : incluir términos respecto a atenerse a las disposiciones legales y

procedimientos de seguridad y operacion.

Multas : para casos de incumplimiento, y especificacion de soluciones en casos

emergentes de fallas en la entrega, o en la recepcion, o en el pago.

Provisiones legales : para arbitraje, disputas o litigaciones, refiriendo la camara

arbitral o juzgados respectivos.

Después de todo, el proceso de contratacidbn puede significar en si mismo
importantes reducciones en el costo de la energia comprada, asi como en la

minimizacion del riesgo.

Como lo advertimos en la seccion anterior, el proceso de negociacion requiere la
solucion al problema de la determinacion del precio fijo a acordarse en un
contrato, de manera que éste llegue a considerarse digno de ser pagado en
beneficio de las dos partes, a cambio de evitar la exposicion al precio del

mercado ocasional, ya que ello implica un costo de oportunidad.
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En efecto, si el precio del contrato se fija en un nivel dado y el precio marginal
tiende a la baja, la Distribuidora terminard pagando un sobreprecio en
comparaciéon con el valor al que podria comprar en el mercado ocasional; en
cambio, si el precio marginal tiende a subir, sera la Generadora la que enfrente

el costo de oportunidad.

El precio de cada contrato que se negocia debera ser debidamente ponderado
entre las partes, mediante métodos financieros, lo cual es un tema para futuras
investigaciones; en todo caso, cabe la reflexion para la Distribuidora al respecto
del costo-beneficio que podrian reportarle estos estudios, cuando el costo del
portafolio de compras de energia alcanza decenas o centenas de millones de
dolares al afio y constituye la fraccion mayoritaria del presupuesto de su
negocio, de manera que la obtencion de ahorros en el proceso de contratacion y
puja por precios Forward apropiados, asi como en la estructuracion del portafolio
de sus contratos, puede significarle ahorros suficientes para justificar la inversion
en una asesoria financiera que le provea de metodologias y elementos de juicio
para la toma activa de decisiones durante estos procesos, lo que redundara en

beneficio de su desempefio econdmico y seguridad financiera.

Definitivamente es esencial que las Distribuidoras desarrollen herramientas para
analisis de riesgos que afecten a sus ganancias, a fin de que cumpliendo las
regulaciones, puedan también procurar dividendos para sus accionistas

mediante un manejo financiero apropiado y prudente.

3.5 EL MERCADO OCASIONAL COMO UN CONTRATO TACITO

En virtud de la LRSE, el mercado ocasional opera como un contrato tacito para
la compra-venta de energia fisica, donde existe una obligacién por parte del
productor de suministrar la energia resultante del despacho econdémico, y la
obligacion del comprador de aceptarla.
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Por tanto, resulta que la compra o venta de energia en el mercado ocasional no
se rige por condiciones que afecten la entrega, ni da lugar al arrepentimiento en

el negocio, sino que opera en forma tacita y automatica.

Pero nuevamente, el precio marginal fluctuante a pagar por estas compras,
constituye riesgo para las contrapartes, las mismas que procuraran evitarlo, por

ejemplo mediante la construccion de portafolios 6ptimos de compras de energia.

3.6 CONTRATOS BILATERALES TiPICOS

En los mercados eléctricos mundiales se encuentran contratos bilaterales a
precio fijo, o precio flotante referido al precio ocasional, o precio indexado al de
los combustibles, o contratos donde el precio se establece como un promedio de
precio marginal y un precio acordado. Por ejemplo, en el mercado Brasilefio [32]
existen contratos bilaterales con clausulas de flexibilidad que establecen que un
porcentaje de la cantidad total de energia puede ser consumida o no por el
agente comprador. Contratos Forward similares denominados Opcién Swing se
han disefiado en EE.UU. y Canada [20] para permitir al agente comprador tener
flexibilidad de retirar cualquier cantidad de electricidad bajo el nivel contratado, y
se emplean especialmente cuando no hay correlacion entre el precio y la
cantidad. Este tipo de contratos se acuerdan para la entrega fisica de la

electricidad.

También existen contratos de tipo financiero que no requieren la entrega fisica
de la electricidad, tales como son los Forwards estandarizados, los Futuros, las

Opciones sobre Futuros, Swaps, e.o. organizados en bolsas de energia.

Sin embargo, todos los contratos antes citados no existen ni estan
reglamentados en el Ecuador, pero de ellos podrian extraerse importantes ideas
gue podrian incorporarse a la dinamica de los contratos Forward locales, por lo

gue se refiere a los lectores interesados a la literatura especializada.
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Lo que existe en Ecuador son contratos a precio fijo, algunos de los cuales
pueden incluir condiciones para que el precio de la electricidad sea proporcional
al de los combustibles, o para que se aplique un precio a la estacion seca, y otro

a la estacion humeda del ano.

Los contratos a plazo en el caso ecuatoriano se realizan en forma privada, y por
tanto, no estan, ni pueden estar, estandarizados, sino que se adaptan a las

necesidades de las contrapartes.

El detalle de los contratos se mantiene reservado, pero se han obtenido algunas
referencias de los Reportes Anuales del CENACE, y del articulo de Rodas y

Barrera [45]; que refieren las siguientes modalidades de contratos:

Contratos Pague Lo Contratado: estos contratos definen la cantidad de
energia mensual, diaria y horaria comprometida para entrega por los
Generadores. Se definen curvas de carga horaria para cada dia tipico
laborable, fin de semana o feriado, a ser cumplidas por el generador aun en
caso de que no sea despachado, pero exceptuando casos fortuitos o de fuerza

mayor.

Contratos Pague lo Suministrado:  se definen curvas de carga horaria para
cada dia tipico laborable, fin de semana o feriado, a ser suministradas por el
generador pero solamente cuando sea despachado. EIl cumplimiento del
suministro es independiente de la disponibilidad y capacidad de sus unidades,

pero con excepcion de casos fortuitos o de fuerza mayor.

Contratos Pague la Proporcionalidad Asignada: corresponde a los contratos
de las generadoras del Fondo de Solidaridad para el régimen transitorio de la
LRSE que dispone que el 100% de la produccion de dichos vendedores debe
repartirse a las distribuidoras en forma proporcional a sus demandas,

descontando previamente los contratos suscritos con grandes consumidores.
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La energia horaria asignada por medio de este tipo de contratos es aleatoria y
de alto riesgo para la distribuidora, ya que por ejemplo, en casos de salidas
forzadas de alguna generadora, la distribuidora requeriria acudir al mercado

ocasional para realizar la compra de grandes bloques de energia.

Contratos Pague los Saldos de Produccién Asignados: comprometen los
saldos de produccién neta hasta el valor de los requerimientos horarios de la
distribuidora una vez que el generador haya despachado los contratos previos
acordados con otras partes. EIl generador en ningan caso tiene que realizar
compras en el mercado ocasional para atender este tipo de contratos. La
cantidad adquirida por medio de estos contratos es aleatoria y de alto riesgo, por
ejemplo en el caso de salidas forzadas de la generadora, la distribuidora tendria

gue acudir al mercado ocasional para comprar la cantidad no suministrada.

Contratos Pague los Requerimientos Spot atendidos: comprometen la
atencion a la demanda horaria aleatoria de un comprador por parte de
generadoras de mediano o gran tamafio. La prioridad de recibir la energia la

define el comprador y los términos del suministro los define el generador.

Contratos Pague Lo Demandado: comprometen la energia que se registre en
el sistema de medicién del comprador. El generador debe atender el 100% de
los requerimientos en cualquier hora, dia o mes del afo; pero, se debera
especificar como actuara el agente comprador en casos fortuitos o de fuerza

mayor declarados por el generador.

Cabe observar que todos los contratos antes indicados, significan el compromiso
de la entrega y recepcion de la energia en su forma fisica, y no se disponen

instrumentos de cobertura financiera.

Dado que los contratos son acuerdos negociados en privado, es posible que se
definan otras modalidades, definiendo precios fijos anuales o estacionales, o por
periodos de demanda o de suministro, o indexados al costo marginal horario; y
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podrian incluir caracteristicas especificas y términos de flexibilidad sobre la

cantidad y la prioridad de despacho.

En general, la Distribuidora establece la prioridad de despacho a fin de que sea
atendida primero por los contratos tipo “pague lo demandado” para que éstos
cubran la demanda base, y luego se les atienda en orden de mayor a menor
prioridad con los contratos “pague lo suministrado”, “pague la proporcionalidad
asignada”, “pague los saldos de produccion asignados” dependiendo también
del mayor o menor precio de la energia en tales contratos; y finalmente, se le

despachen los contratos “pague los requerimientos Spot atendidos”.

La gestion de los contratos requieren que la distribuidora desarrolle modelos
apropiados para optimizacion de las compra de energia, como los que se
revisan en el Capitulo 4. Con ello, la presente investigacion propone la
optimizacién de los portafolios de contratos de compra, para lo cual requiere
disponer de entradas fundamentales, como son los pronésticos de demanda y

de precios marginales horarios, que se tratan en el Capitulo 5.
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CAPITULO 4

TEORIA DE PORTAFOLIOS Y MEDIDAS DE RIESGO

Este capitulo resume la teoria moderna de portafolios, y desarrolla la resolucion
de un ejemplo basico sobre hoja electrénica y con software especializado. Esta
teoria plantea, como asignar un capital entre varios activos disponibles, al

tiempo que indica las ganancias obtenibles bajo los riesgos en los negocios.

Se presenta las “medidas de riesgo coherentes” como evolucién de la teoria de
portafolios hacia el campo de la optimizacion estocéastica de portafolios “retorno-
riesgo”, que también plantea la asignacion de capital entre varios activos, pero

con supuestos mas realistas y matematicamente mas adecuados.

Estas teorias agrupan conceptos de Economia, Finanzas y Matematicas para
construir “modelos matematicos” que describan las aspiraciones del

inversionista de procurarse ganancias sin descuidar los riesgos en los negocios.

Se advierte que ninguno de tales “modelos mateméticos” puede arrogarse un
alcance y predictibilidad del 100% como los modelos matematicos de las
ciencias exactas, pero se elaboran con creencias educadas y sobre estructuras
matematicas sélidas como las de optimizacion matematica, de modo que se
estima que proveeran al inversionista de una guia imprescindible para la toma

de decisiones.

4.1 TEORIA MODERNA DE PORTAFOLIOS

Un portafolio es una combinacién de activos [1]. La estructuracion de un
portafolio consiste en saber “como” distribuir el capital disponible entre un
conjunto de activos. La teoria moderna de portafolios estudia el “como” distribuir

tal capital para conformar un portafolio, y “cuales” portafolios serian preferibles.
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Por ejemplo, un portafolio 6ptimo puede encontrarse, maximizando el retorno
sobre la inversion de capital, y asegurandose al mismo tiempo que se minimice

el riesgo que significa realizar negocios con los activos que lo conforman.

El valor deseado que producen los activos suele llamarse retorno. EIl retorno
total es una medida de la ganancia (o pérdida) de capital que se obtiene de una
inversion; y, normalmente se expresa como un porcentaje que podria ser
“anual”, si se desea compararlo a lo largo de los afios, 0 se lo expresa como un

porcentaje para el periodo determinado que le interese al inversionista.

Con relacion a los riesgos, no se considera prudente colocar todo el capital en
un solo activo, por que se desconoce lo que pueda ocurrirle a tal activo en el
futuro. En efecto, desde el inicio de los mercados financieros, los inversionistas
intuyeron los beneficios de la diversificacion como una estrategia para reducir el
riesgo, considerando prudente asignar el capital en mas de un activo o
inversion. Markowitz [30] fue el primero en tratar de cuantificar esta intuicién y
demostrd “por qué” y “cdmo” trabaja la diversificacion para reducir el riesgo para

los inversionistas.

Markowitz también fue el primero en establecer el concepto de “portafolio
eficiente”. Un portafolio eficiente es aquel que tiene el riesgo mas pequefo
obtenible para un nivel deseado de retorno esperado; o equivalentemente, es el

portafolio con el mayor retorno esperado para un nivel de riesgo soportable.

La asignacion de los activos que conformaran un portafolio, es un proceso por el
cual se destina una fraccion de capital a cada clase de activo. Esta labor
posiblemente constituye la decisibn mas crucial para cualquier negocio que
desde el inicio aspira a obtener ganancias; ya que al contrario, un portafolio
indebidamente estructurado, lo mas probable sera que produzca pérdidas o

dificultades que el negocio pudo anticipar con el uso de la teoria de portafolios.

Cada clase de activo ofrece diferentes niveles de retorno y tiene diferente nivel

de riesgo, y esto se debe, a que se comporta diferente a otros de otra clase [1].
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Por ejemplo, en el momento en que un activo esta incrementando de valor, otro
podria estar disminuyendo de valor, o al menos, no incrementando tanto, y
viceversa. La medida usada para tomar en cuenta este fendbmeno se llama

coeficiente de correlacion lineal.

El valor del coeficiente de correlacién lineal varia de -1 a +1; donde -1 indica que
las clases de activos estan correlacionadas lineal, perfecta y negativamente, es
decir que sus valores se mueven simultaneamente en magnitudes y direcciones
opuestas; y +1 indica que estan correlacionados perfecta y positivamente, de tal
modo que sus valores se mueven simultdneamente en la misma magnitud y

direccion.

En la practica, la mayoria de activos tienen alguna correlacion positiva, aunque

ésta podria ser muy baja.

En el contexto de estructurar portafolios, se habla de estar “expuesto” a riesgos,
lo que significa la eventualidad de sufrir “pérdidas monetarias”. Por ello, el
riesgo de una inversion esta relacionado con la incertidumbre de pérdidas

monetarias, antes que con la incertidumbre de lograr ganancias.

Si el analista de riesgos, puede medir el riesgo de un portafolio, e identificar los
activos que contribuyen a incrementar el riesgo, entonces podra reestructurar el

portafolio con los activos apropiados, para minimizar ain mas el riesgo.

En este ambito, se identifica al riesgo como un fendmeno asimétrico, en el

sentido de que se lo relaciona sélo con las pérdidas.

Markowitz emplea como “medida de riesgo”, la desviacion estandar de los
retornos. Siguiendo la idea de Markowitz, mientras mayor(es) sea(n) la(s)
desviacidon(es) estandar, mas incierta(s) sera(n) la(s) realizacion(es) del retorno

total que se quiere evaluar a lo largo de determinado periodo.
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Para Markowitz, la desviacion estandar permite comparar lo riesgoso de invertir
en cada uno de los diferentes activos. Ahora bien, mediante el célculo de las
medias de los retornos, de la desviacion estandar y de los coeficientes de
correlacion, es posible establecer un grupo de portafolios que tenga la menor

cantidad de riesgo obtenible, a partir de las clases de activos incluidos.

Estos portafolios son los denominados portafolios Optimos, los que se

representan en la llamada “frontera eficiente”. (Ver Fig 4.1)

Los portafolios dptimos descansan

700 en esta curva (frontera eficiente)
£00 . o
Riesgo muy alto !
Riesgo alto / Retorna muy alta
500 Retorno alte T T
E 400 Riesgo medio /
5 Retorno medio
ot
o 00
Riesgo bajo / . .
R‘emfnn h;ju Los portafolios que descansan bajo la
£00 curva no son eficientes. Estos portafolios—
ineficientes tienen mayor riesgo que el
100 Riesgo muy hajo/ —— necesario para lograr el mismo retorno. —
/ Retorno muy bajo
0 T T T . T

0 5 10 18
Riesgo

Fig. 4.1: PORTAFOLIOS OPTIMOS EN LA FRONTERA EFICIE NTE
ELABORACION: Propia

La teoria moderna de portafolios también hace supuestos sobre el inversionista,
a quien considera que no le agradan los riesgos, pero le gustan los retornos; y
gue actua “racionalmente” para tomar decisiones [30] (por ejemplo, prefiere mas
ganancias a menos, Yy quiere retornos que sean dignos de confianza y estables)
y procura hacer decisiones con base en la maximizacion de sus retornos para

niveles de riesgo que le sean aceptables.

Ademas, esta teoria asume que cuando se hacen decisiones de asignacion de
activos basadas en clases de activos, cada clase de activo esta suficientemente

diversificada para eliminar el riesgo especifico no procedente del mercado.
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4.1.1 COMENTARIOS A LA TEORIA DE PORTAFOLIOS

El modelo de seleccién de portafolios de Markowitz, ha tenido un profundo
impacto en la modelacién econdémica de los mercados financieros y la valoracion
de activos. Sin embargo, los financistas practicos se han apartado de este
modelo, por el problema que indica Michaud (1998): “Aunque la eficiencia de
Markowitz es una estructura tedrica conveniente y util para la optimalidad de los
portafolios, en la practica, ésta es propensa a errores que a menudo resultan en
portafolios de inversiones irrelevantes y de error maximizado”. Esto procede del
hecho de que, las soluciones de los problemas de optimizacion son a menudo
muy sensibles a las perturbaciones en los parametros del problema.

En efecto, los estimados de los parametros del mercado estan sujetos a errores
estadisticos, y por ello la optimizacion de media-varianza no podria entregar
resultados muy confiables. Esto ha motivado el desarrollo de la denominada
optimizacién robusta de portafolios [18] que ha encontrado formas para manejar
el ruido en los datos, y entregar portafolios de mejor desempefio aunque

también podrian resultar portafolios mas conservadores.

El mismo Markowitz [30] observé que la desviacién estandar de los retornos
atrapa las ganancias sobre la media como “riesgo”, cuando soOlo se considera
“riesgo” a la eventualidad de tener pérdidas bajo la media; por ello, Markowitz
sugirié que se investiguen otras “medidas de riesgo”, y de ello trata la segunda
parte de este capitulo (Ver Seccién 4.5 y siguientes).

4.2 METODOLOGIA DE CALCULO DE PORTAFOLIOS OPTIMOS

Sea un conjunto de activos disponibles. El portafolio se compone de la fraccion
de nuestro capital que se colocara en cada activo. ¢ Como podemos determinar

el portafolio de minima varianza que suministre el retorno esperado deseado?
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En los afios 1950, Harry Markowitz contestd esta pregunta, y por su trabajo,
recibié6 el Premio Nobel de Economia en 1990, junto con Sharpe quien
desarroll6 el método de valoracion de activos de capital (conocido como CAPM).

4.2.1 CALCULO DE LA MEDIA Y VARIANZA DE UN PORTAFOL 10

Iniciaremos revisando como determinar la media y la varianza de un portafolio

compuesto de acciones que se negocian en una Bolsa de Valores:

Supdngase que se disponen N activos en los que invertir, y se conoce el retorno

medio anual /4 y la desviacion estandar g; de cada activo o inversion.

También, supdéngase que es factible conocer la correlacién P entre los

retornos anuales de las inversiones i y |. Si identificamos con X a la

fraccién de nuestro capital en el activo i, formaremos un portafolio con un

retorno medio anual y una varianza del retorno, dados por:

Retorno medio = X 4 +---+ Xt +--- X U, (4.1)
Varianza del retorno = [)(101 X0, - ann]P[Xla1 XGT, - xnan]T (4.2)
donde P es la matriz de correlaciones. El | —ésimo elemento de P es la

correlacién entre el retorno anual del activo i y el activo | .

EXCEL dispone de las funciones MMULT y TRANSPONER para multiplicar y

transponer matrices, que permiten el calculo de la Varianza del Retorno.

Cabe observar que en la vida real no se publican medias, desviaciones estandar
y correlaciones. Tales valores se estiman a partir de los datos historicos. Por
ejemplo, siguiendo a Benninga [3], a partir de los retornos mensuales de cada

activo, se pueden estimar los retornos anuales, como sigue:



68

« Secalculael In (1+ Retornc) para cada mes y cada inversion

« Se determina el (.. del promedio de los In(1+ Retornc) para cada
inversion i

* Se determinan los p,; . de la correlacion entre el In (1+ Retorn() para la

inversion i vy el In(1+ Retorn() para la inversién j .

Para estimar la media y la desviacion estandar de los retornos anuales

compuestos, se procede como sigue:

Retorno medio anual = 12 * Retorno medio mensual (4.3)
Desviacion estandar del retorno anual = /12 * Desviacién estandar del retorno mensual (4.4)

Con el procedimiento anterior, lo que en realidad se ingresa al modelo de
portafolios, son los estimados de la media y varianza de la tasa de retorno

compuesta continua de cada activo.

4.2.2 CALCULO PASO A PASO DE PORTAFOLIOS CON EXCEL Y SOLVER

Se presenta la resolucién paso a paso de un ejemplo de célculo de portafolios
optimos a partir de datos reales de los retornos mensuales de las acciones de
IBM, GM, DAYTON HUDSON, y ARCO entre los afios 1990 a 1996, tomadas de

Winston [59]. Todos los datos de este ejemplo se detallan en el Anexo # 1.

Dentro de EXCEL, se define una celda objetivo que contendréa la varianza anual
del portafolio a ser minimizada. Las celdas cambiantes seran la fraccion de
nuestro capital que se colocara en cada inversion. Las restricciones aseguraran
gue se invierta el 100% de nuestro capital, y que se obtenga el retorno esperado
deseado. Ademas se restringiran los pesos (cada fraccion de nuestro capital)
para que sean no-negativos, con lo que se obtendra el portafolio que minimiza la

varianza, donde las posiciones en los activos no podran ser ventas cortas.
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El archivo TEOPORT.XLS, contiene los retornos en la hoja “Datos”; vy, la

programacion del calculo para obtener el portafolio de minima varianza sujeto a

un retorno deseado de al menos 8% anual, se encuentra en la hoja “Analisis”.

A B C D E F G H | J
1 ARCHIVO: TEOPORT.XLS
2 Media 0.0064535| 0.0057382| 0.0077625| 0.0060531
3 Desv Est 0.0800076| 0.077854| 0.0744094| 0.0472245
4
5 Accién Accién Accién Accion Logaritmos Naturales de los Retornos
6 Fecha IBM GM DH ARC Ln(1+IBM) | LN(1+GM) | Ln(1+DH) (Ln(1+ARC) | Iltem
7 [31/01/1990| 0.0478088| -0.0147929| -0.0628684| -0.00785634| 0.0467011| -0.014903| -0.064932| -0.007887 1
8 |28/02/1990| 0.0655006| 0.0960961| 0.0369811 0.0384615| 0.0634447| 0.0917549| 0.0363137| 0.0377403 2
9 | 30/03/1990| 0.0216607| 0.0222841 0.119919 0.0154185| 0.0214294| 0.0220394| 0.1132564| 0.0153008 3
10 | 30/04/1990| 0.0270907| -0.0354223| -0.0181488 -0.0357918| 0.0267302| -0.036065| -0.018316| -0.036448 4
87 [30/09/1996| 0.0885246| -0.0327456| -0.0434783 0.0920771| 0.0848232| -0.033294| -0.044452| 0.0880815| 81
88 [ 31/10/1996| 0.0361446 0.117188| 0.0492424 0.0392157| 0.0355067| 0.1108148| 0.0480684| 0.0384663| 82
89

Fig. 4.2: EXTRACTO DE LA HOJA “DATOS” DEL ARCHIVO T EOPORT.XLS

Paso 1: Se determina los In(1+ Retornc), para lo cual se realizan los

siguientes calculos en EXCEL (Ver Fig 4.2):

F7=LN(1+B7)
G7=LN(1+C7)
H7=LN(1+D7)
I7=LN(1+E7).

luego, se copian estas formulas para calcular todos los logaritmos naturales de
los “1+ retornos mensuales” entre el 31/01/1990 hasta el 31/10/1996 (82 meses)

Paso 2: La media y la desviacion estandar de los logaritmos de los “1+retornos
mensuales” de cada una de las acciones de IBM, GM, DAYTON HUDSON, y
ARCO, se obtienen aplicando las funciones PROMEDIO y DESVEST de

EXCEL.

Para ello (Ver Fig 4.2), se calcula el promedio de los retornos mensuales:

F2 = PROMEDIO(F7:F88)

G2 = PROMEDIO(G7:G88)

H2 = PROMEDIO(H7:H88)
12 = PROMEDIO(17:188)
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y, la desviacion estandar (Ver Fig 4.2):

F3 = DESVEST(F7:F88)

G3 = DESVEST(G7:G88)

H3 = DESVEST(H7:H88)
I3 = DESVEST(I7:188)

Paso 3: Se determina la matriz de correlacion, acudiendo al menu
Herramientas>Analisis de Datos> Coeficiente de Correlacion > Aceptar > Rango
de Entrada: F7:188 > Rango de Salida: E92. (Ver Fig 4.3)

Cabe notar que EXCEL solamente entrega la parte inferior de la matriz, por lo

gue se necesita completarla manualmente con las correlaciones respectivas:

A B C D E F G H
90
91 Ln(1+IBM) | LN(1+GM) | Ln(1+DH) |Ln(1+ARC)
92 Ln(1+IBM) 1
93 LN(1+GM) | 0.263435472 1
94 Ln(1+DH) 0.038101512| 0.2440026 1
95 Ln(1+ARC) 0.08684998| 0.0894514] 0.0950267 1
96

Fig. 4.3: CONTINUACION DE LA HOJA “DATOS” DE TEOPOR T.XLS

Paso 4: Ahora bien, en la hoja “Andlisis” del archivo TEOPORT.XLS, se calcula
la media anualizada y la desviacién estandar anual, para lo cual se copian las
medias y desviaciones estandar mensuales y la matriz de correlacion desde la

hoja “Datos” antes referida. (Ver Fig 4.4, celdas C3:F4)

Siguiendo el método de Benninga 1997, se calcula el retorno anual promedio

multiplicando a la media esperada de los retornos mensuales por 12:

C5=12*C3
D5=12*D3
E5=12*E3
F5=12*F3

y, la desviacion estandar anual, multiplicando por /12 a la desviacion estandar

de los retornos mensuales:



C6=RAIZ(12)*C4
D6=RAIZ(12)*D4
E6=RAIZ(12)*E4
F6=RAIZ(12)*F4
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Paso 5: Se separan las celdas C7:F7 (Ver Fig 4.4) para ocuparlas con el valor

de la fraccion de nuestro capital que se colocara en cada inversion. G7 contiene

la suma de los pesos que totalizaran 1, para indicar el total de la inversion:

G7=SUMA(CT:F7)

B [ C [ D [ E | F G

1 Medias y Desv Est del Logaritmo Natural de los Retornos

2 Ln(1+IBM) LN(1+GM) Ln(1+DH) Ln(1+ARC)

3 | Media mensual 0,006453464| 0,005738180| 0,007762505| 0,006053146

4 | Desv Est mensual 0,080007618| 0,077853977 0,07440945| 0,047224526

5 | Media Anual 0,077441563| 0,068858158 0,09315006| 0,072637747

6 | Desv Est Anual \ 0,277154518| 0,269694088| 0,257761894| 0,163590558| Total Pesos
7 | Pesos 0

8 | Peso*Desv Est 0 0 0 0

9

10

11 |Correlaciones

12

13 Ln(1+IBM) LN(1+GM) Ln(1+DH) Ln(1+ARC)
14 Ln(1+IBM) 1| 0,263435472| 0,038101512| 0,08684998
15 LN(1+GM) 0,263435472 1| 0,244002584| 0,08945137
16 Ln(1+DH) 0,038101512| 0,244002584 1| 0,09502665
17 Ln(1+ARC) 0,08684998| 0,089451365| 0,095026653 1
18

19 Retorno Deseado Aspiracion
20 | Media del Portafolio 0 >= 0,080 4—4‘:'7
21 | Varianza del Portafolio 0 <«——|celdaobjetivo |
22| Desv Estdel Portafolio | 0] ' T :

Fig.

4.4: HOJA “ANALISIS” DEL ARCHIVO TEOPORT.XLS

Paso 6. En la celda C20 aplicando la funcion SUMAPRODUCTO se multiplican

el vector de pesos C7:F7 por el vector de retornos anuales C5:F5, para obtener

el retorno anual del portafolio, segun la ecuacion (4.1):

C20=SUMAPRODUCTO(C7:F7;C5:F5)

Paso 7: Para calcular la varianza del portafolio, primero se obtiene en C8:F8, la

multiplicacion de cada peso por su desviacion estandar:
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C8=C7*C6
D8=D7*D6
E8=E7*E6
F8=F7*F6

Paso 8: En la celda C21, se aplican las funciones MMULT y TRANSPONER, y

se calcula la varianza anual del portafolio, segun la ecuacion (4.2):

C21=MMULT(C8:F8;MMULT(D14:G17; TRANSPONER(C8:F8)))

Hay que pulsar <Ctrl><Shift><Enter> para que las férmula de la multiplicacién y

transposicion de matrices, trabajen en EXCEL.

Paso 9: Se calcula la desviacion estandar anual del portafolio, sacando la raiz

cuadrada de la varianza obtenida en el paso anterior.
C22=RAIZ(C21)
Paso 10: Se determina el portafolio de minima varianza, acudiendo a:
Herramientas>Solver>Parametros de Solver>Celda objetivo: $C$21.
>Valor de la Celda Objetivo>Minimo>Cambiando las Celdas: C7:F7

>Sujetas a las siguientes restricciones:

C20>=E20 (asegura el retorno esperado de al menos 8%)

G7=1 (asegura que se invierta todo nuestro capital)

Opciones:

» Asumir no negativos (asegura que nho existan ventas cortas)
Estimacion Cuadratica (la varianza es no lineal por lo que se acude a
un método de optimizacion cuadratica). Las Fig 4.5 y Fig 4.6. indican

el Paso 10 y sus resultados, respectivamente.
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| Reszoly

er I

Cerra

S

—Cambiando las celdas

|scs7ierer

—Sujetas a las siguientes restricciones:

:;J Opciones de Solver

SCs20 »= SES20
5657 =1

Tiempo: 100 | =egundos | Aceptar I
- Iteraciones: 100 Cancelar I
Precisidn: 1e-5
- & Cargar modelo. .. I
| Tal ia: IEI.EIEIEII %o
[ | Teeranca Guardar modelo. .. I
Convergencia: |le-G I

" adoptar modelo lineal

V¥ asumir no negativos

Ayuda

" Usar escala automatica

™ Mostrar resultado de iteraciones

stimacion erivadas allar por
. Lineal 0 Progresivas = Mewton
i " Centrales " Gradiente conjugado
Fig. 4.5: CORRIDA DE SOLVER DE EXCEL
B [ C [ D [ E F G

1 Medias y Desv Est del Logaritmo  Natural de los Retornos
2 Ln(1+IBM) LN(1+GM) Ln(1+DH) Ln(1+ARC)
3 | Media mensual 0,006453464| 0,005738180| 0,007762505| 0,006053146
4 | Desv Est mensual 0,080007618| 0,077853977 0,07440945| 0,047224526
5 | Media Anual 0,077441563| 0,068858158 0,09315006| 0,072637747
6 | Desv Est Anual \ 0,277154518| 0,269694088| 0,257761894| 0,163590558| Total Pesos
7 | Pesos 0,177682088 0,028966061 0,322644355 0,470707496 1
8 | Peso*Desv Est 0,049245393| 0,007811975|  0,08316542] 0,077003302
9
10
11 [Correlaciones
12
13 Ln(1+BM) LN(1+GM) Ln(1+DH) | Ln(1+ARC)
14 Ln(1+IBM) 1] 0,263435472| 0,038101512| 0,08684998
15 LN(1+GM) 0,263435472 1| 0,244002584| 0,08945137
16 Ln(1+DH) 0,038101512| 0,244002584 1| 0,09502665
17 Ln(1+ARC) 0,08684998| 0,089451365| 0,095026653 1
18
19 Retorno Deseado Aspiracion
20 | Media del Portafolio 0,080000001 >= 0,080 4—4|:h
21| Varianza del Portafolio 0,018147364 4«————| celda objetivo |
22| Desv Estdel Portafolio | 0,134712152] ' ——

Fig. 4.6: RESULTADOS DEL SOLVER EN LAS CELDAS C7:F7 y C20:C21
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SOLVER obtiene el portafolio de minima varianza, para los siguientes pesos:

Pesos 0.177682088 = 0.028966061 @ 0.322644355 0.470707496

Es decir que se recomienda invertir en IBM el 17.76% del capital, en GM el
2.89% del capital, en Dayton Hudson el 32.26% y el 47.07% en ARCO,

asumiendo que los datos historicos reflejan la incertidumbre futura.

Con esto, el retorno anual esperado del portafolio sera del 8% (el valor deseado)
y su desviacion estandar anual del 13.47% (que es menor a la desviacion
estandar anual de los activos componentes), segun los resultados obtenidos en

la Fig 4.6, los cuales se repiten a continuacion:

Deseado
Media del Portafolio 0.08 >= 0.08
Varianza del Portafolio = 0.018147362
Desv Est del Portafolio | 0.134712152

Cabe destacar de la Fig 4.6, que aunque ARCO ofrece el segundo retorno

esperado anual mas bajo (7.26%),

Ln(1+IBM) LN(1+GM) Ln(1+DH) Ln(1+ARC)
Media Anual | 0.077441563 | 0.068858158 | 0.09315006 | 0.072637747

su baja desviacion estandar anual (16.35%) entre todos los activos es la causa,
por la cual el portafolio de minima varianza, coloca casi la mitad del capital en
ARCO.

Ln(1+IBM) LN(1+GM) Ln(1+DH) Ln(1+ARC)
DesvEst Anual | 0277154518 | 0.269694088 | 0.257761894 | 0.163590558
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De esta manera se comprende el trabajo que realiza el método de optimizacion
en la basqueda del portafolio de minima varianza, procurando compensar los
desbalances entre altos retornos y bajas desviaciones estandar, y al mismo
tiempo, tomando en cuenta las correlaciones entre los activos. Ademas, si se
desean retornos excesivamente altos comparados a los histéricos, el método de

optimizacién reportara que ello es no factible dentro de su estructura de célculo.

4.2.3 CONSTRUCCION PASO A PASO DE LA FRONTERA EFIC IENTE

Usando el complemento Solver de EXCEL, se vuelve a resolver el problema
anterior de optimizacién de portafolios, varias veces, pero cambiando en cada
vez, el retorno esperado al valor 7%, 7.2%, ... 8.8% hasta 9%, con lo que se
obtiene la siguiente tabla de resultados que permite construir una gréafica entre
Retorno Anual Esperado y Desviacion Estandar Anual (Ver Fig 4.7) y varias
graficas de la composicion de los portafolios eficientes para los retornos
esperados analizados (Ver Fig 4.8):

TABLA 4.1: PORTAFOLIOS EFICIENTES M-V

IBM GM DH ARCO

Desv Est Retorno Medio

0.128742253 0.07 0.15161856 | 0.11470064 | 0.18061267 @ 0.55306813
0.128742253 0.072 0.15161856 | 0.11470064 | 0.18061267 @ 0.55306813
0.128742253 0.074 0.15161856 | 0.11470064 | 0.18061267 @ 0.55306813
0.128742253 0.076 0.15161856 | 0.11470064 | 0.18061267 @ 0.55306813
0.129741428 0.078 0.16218028 | 0.07995846 | 0.23816812 @ 0.51969314
0.134712148 0.08 0.17768208 | 0.0289661 | 0.3226443 | 0.47070751
0.14360325 0.082 0.18574686 | 0 0.41292076 | 0.40133238
0.156951964 0.084 0.18403142 | 0 0.51082491 | 0.30514367
0.173968817 0.086 0.18231598 | 0 0.60872906 | 0.20895496
0.193689389 0.088 0.18060054 | 0 0.70663315 | 0.11276631
0.215372284 0.09 0.1788851 | 0 0.80453733 | 0.01657757
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Fig. 4.8: COMPOSICION DE PORTAFOLIOS DE LA FRONTERA EFICIENTE
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Noétese que la aspiracion de un mayor retorno anual, sélo es realizable con un
incremento en la desviacion estandar del portafolio (Ver Fig 4.7). Ademas,
conforme se incrementa el retorno anual deseado, la combinacion de activos se
aparta de GM y ARCO hacia IBM y Dayton Hudson (Ver Tabla 4.1 y Fig 4.8).

La gréfica de la Frontera Eficiente, se construye, ubicando en el eje de las X a la
medida de riesgos, que es la Desviacién Estandar Anual del Portafolio, y en el

eje de las Y al Retorno Anual Esperado (Ver Fig 4.7).

La Fig 4.8 muestra “pasteles” de algunos portafolios 6ptimos de la frontera
eficiente, que indican que mientras mas alto es el retorno deseado de un
portafolio (p.e. 9%), éste es menos diversificado (mas riesgoso) y contiene
activos con mayor riesgo; mientras que, cuando el retorno deseado es mas bajo

(p.e. 7%) el portafolio es mas diversificado (menos riesgoso).

4.3 METODO DE ESCENARIOS PARA OPTIMIZACION DE
PORTAFOLIOS

En comparacion al método anterior, este método no necesita estimar la matriz
de correlacion, sino que emplea la informacién histérica en la forma que esta
disponible, considerandola como los “escenarios” de las posibles realizaciones a

futuro [59], de la siguiente manera:

1. Se identifican los escenarios que podrian ocurrir durante el horizonte de
tiempo en analisis. Se asigna una probabilidad a cada escenario.

2. Se determina el retorno que se obtendria de cada activo para cada caso de
escenario que pudiera ocurrir.

3. Para un conjunto de pesos (fraccion del portafolio colocada en cada activo),
se determina el retorno del portafolio en cada escenario.

4. Se determina la media y varianza del retorno a partir de los retornos de los
portafolio en cada escenario, y se usa SOLVER para encontrar el portafolio

gue entregara el retorno deseado y de la minima varianza.
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A continuacion se aplicara paso a paso el método de escenarios para resolver el
ejemplo de la seccion anterior. Se asume que cada mes de los 82 meses de
retornos conocidos, es un escenario. Se asume que la probabilidad de
ocurrencia de cada “escenario” es de 1/82. Ahora, el objetivo es obtener un

portafolio con un retorno mensual esperado de 0.08/12 = 0.00667.

Paso 1: Se separan las celdas B7:E7 (Ver Fig. 4.9) para los pesos a decidir.
Cada peso representa la fraccion de nuestro capital que se colocara en cada
clase de activo. En F7 se calcula la suma de todas las fracciones invertidas de

nuestro dinero, con la formula:

F7= SUMA(B7:E7)

Paso 2: En G11:G92 se calcula el retorno del portafolio para cada escenario,
copiando la férmula: G11=SUMAPRODUCTO($B$7:$3E$7;B11:E11) de G11 a
G12:G92.

Paso 3: Ya que se considera que cada escenario es igualmente probable, el

retorno medio de nuestro portafolio se calcula en G2 con la formula:

G2=PROMEDIO(G11:G92)

Paso 4: Ya que la varianza de una variable aleatoria es la desviacion promedio
elevada al cuadrado desde la media de dicha variable aleatoria; entonces, en
111:192, se calcula la varianza del portafolio para cada escenario a partir del

retorno promedio, copiando desde 111 a 112:192 la siguiente formula:
111= (G11-$G$2)"2
Paso 5: En la celda G3 se calcula la varianza del retorno del portafolio con la

formula:
G3=PROMEDIO(I11:192)
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A B C D | E F G H |

1 [METODO DE ESCENARIOS Retorno anual deseado | ]0.08

2 Retorno medio mensual 0.00000 >= 0.006667

3 Varianza mensual 0.00000

4 Desviacion Estandar Mensual 0.00000

5 Desviacion Estandar Anual | 0.00000

6 ‘ Suma Pesos

7 |Pesos 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0

8 | | |

9 Logaritmo Natural de los Retornos ESCENARIO | | ESCENARIO
Retorno del Varianza
portafolio, del

en cada portafolio,

10 Fecha Ln(1+1BM) LN(1+GM) Ln(1+DH) Ln(1+ARC) escenario escenario

111 31/01/1990 0.04670 -0.01490, -0.06493| -0.00789 0.00000 : 0.00000

121 28/02/1990 0.06344 0.09175 0.03631 0.03774 0.00000 __  0.00000

131 30/03/1990 0.02143 0.02204 0.11326 0.01530 0.00000 0.00000

91| 30/09/1996 0.08482 -0.03329| -0.04445 0.08808 0.00000 : 0.00000

92| 31/10/1996 0.03551 0.11081 0.04807 0.03847 0.00000 0.00000

Fig. 4.9: HOJA “ESCENARIOS” DEL ARCHIVO TEOPORT.XLS ANTES DE
LA OPTIMIZACION

Paso 6: En la celda G4 se calcula la desviacidon estandar mensual del retorno
del portafolio, con la formula:
G4=RAIZ(G3)

Paso 7: A continuacion, se aplica SOLVER para encontrar el portafolio de
minima varianza que proporciona el retorno mensual deseado de, al menos
0.08/12 = 0.00667. Las ventanas del SOLVER se completan como se indica en
la Fig 4.10.

SOLVER minimiza la varianza mensual del portafolio (G3) cambiando las
fracciones asignadas a cada activo (B7:E7). Las restricciones aseguran que
todo nuestro capital (F7) sea invertido, y que el retorno deseado de al menos
0.00677 sea obtenido (G2>=12).

En las opciones del SOLVER se marca “Asumir no negativos” y Estimacion
“Cuadratica” a fin de que las variables de decision tomen valores positivos y se

resuelva la optimizacion cuadratica de la varianza.
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Parametos de Solver |
Celda objetiva: Im q‘] | Resalver I
Valor de |a celda objetiva: carrar |
" Maximo @ Minmo T Valores de: IEI
—Cambiando |as celdas
BB Tl | Estimar |
Opciones... |
~Sujetas a las siguientes restricciones;
FE7=1 =] P |
8G52 == 8ls2 8 Opciones de Solver
~  Tiempo: I 100 |segundos | Aceptar l
I 1]
Iteraciones: I 100 Cancelar I
Precisian: le-5
= ° Cargar modela. .. I
Tolerandia: 1=-5 i
= Guardar modelo, ., I
Convergencia: | le-5 I

[ adoptar modelo lineal

Ayuda

" Usar escala automatica

[ Mostrar resultado de iteraciones
allar por

= Mewton

[V iasumir no negativos:
stimacian erivadas
" Lineal

i Cuadratica

= Progresivas

i~ Centrales

{~ Gradiente conjugado

Fig. 4.10: CORRIDA DE SOLVER PARA EL METODO DE ESCE NARIOS

A | B | C D | E F G H [
1 |[METODO DE ESCENARIOS Retorno anual deseado | 0.08
2 Retorno medio mensual 0.0066667 >= 0.0066667
3 Varianza mensual 0.00149
4 Desviacion Estandar Mensual 0.03865
5 Desviacién Estandar Anual | 0.13389
6 ’ Suma Pesos
7 |Pesos 0.177682‘ 0.028966‘ 0.322644| 0.470708 1
8
9 Logaritmo Natural de los Retornos ESCENARIO | | ESCENARIO
Retorno del Varianza
portafolio, del
en cada portafolio,
10 Fecha Ln(1+IBM) | LN(1+GM) Ln(1+DH) | Ln(1+ARC) escenario | | escenario
11 | 31/01/1990 0.04670| -0.01490, -0.06493| -0.00789 -0.01680 0.00055
12| 28/02/1990 0.06344| 0.09175| 0.03631| 0.03774 0.04341  0.00135
13| 30/03/1990 0.02143| 0.02204| 0.11326| 0.01530 0.04819  0.00172
91 | 30/09/1996 0.08482| -0.03329| -0.04445| 0.08808 0.04123  0.00119
92 | 31/10/1996 0.03551| 0.11081 0.04807| 0.03847 0.04313 0.00133
Fig. 4.11: RESULTADOS DE SOLVER EN LA HOJA “ESCENAR 10S”
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SOLVER obtiene los pesos (Ver Fig 4.11), los mismos que indican que para
obtener un portafolio con retorno de 8% anual (= 12 * 0.00667) y la menor
desviacion estandar (13.4%), del total de nuestro capital se deberia asignar
17.8% en IBM, 2.9% en GM, 32.3% en Dayton Hudson y 47.1% en ARCO; lo

cual es el mismo resultado obtenido en la Seccién 4.2.2 (Cfr. Pag 74).

Siigual que en el caso anterior, se varian los retornos deseados se obtendra la
Frontera Eficiente (Ver Fig 4.12).

Frontera Eficiente Mensual calculada con Método de Escenarios con Excel y Solver

0,0078

o

0,0075

00072 /
0,006 /

0,0066 /

0,0063 .{ _ =
0,035 0,040 0,045 0,050 0,055 0,060 0,065

Retorno Mensual

Desviacién Estandar Mensual

Fig. 4.12: FRONTERA EFICIENTE, OBTENIDA POR EL METO DO DE
ESCENARIOS

Este problema también fue resuelto en el programa “Portfolio Safeguard Version
1.27, el cual es un paquete de software para analisis de riesgos, presentado por
la empresa American Optimal Decisions Inc. en Octubre del 2007, con el cual se
obtuvieron los mismos resultados que los obtenidos con EXCEL y SOLVER por
el método de escenarios, y se obtuvo la Frontera Eficiente de la Fig. 4.13 en

valores mensuales que resulta ser la misma que la de la Fig 4.12.

“Portafolio Safeguard” permite determinar portafolios de acciones, con varias
“medidas de riesgo”, tales como la Desviacién Estandar, la Desviacién Absoluta
Media, el Valor en Riesgo, el Valor en Riesgo Condicional, la Desviacion del
Valor en Riesgo, la Desviacion del Valor en Riesgo Condicional, Momentos

Parciales, Omega, Probabilidad, e.o., lo que ahorra la delicada labor de
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programacion de la optimizacion de estas medidas de riesgo, y previene el
riesgo de cometer errores en el manejo de datos y formulas durante la

modelacién, favoreciendo la confiabilidad en los resultados.
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Fig. 4.13: FRONTERA EFICIENTE OBTENIDA CON “PORTFOL 10
SAFEGUARD”

4.4 COMENTARIOS A LOS METODOS DE CALCULO DE
PORTAFOLIOS

La Teoria Moderna de Portafolios de Markowitz no es un método robusto en el
sentido estadistico, en especial porque los estimados de media que se

necesitan, son sensibles a valores inusuales (outliers) en los datos.

La robustez estadistica cuestiona qué tan buenas son las propiedades de los

estimadores estadisticos. Por ejemplo, mediante el denominado “punto de
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ruptura” de un estimador [17] que determina la cantidad de datos de una
muestra que pudieran aparecer con valores inusuales (outliers) y aun asi, no
vuelvan “malo” al estimador. En el caso de la media de una muestra, un solo
valor atipico en la muestra, puede arruinar a la media; es decir que el “punto de
ruptura” es uno. En cambio, la mediana de la muestra, requeriria que el 50% de
los valores de la muestra sean “inusuales” para que arruinen la mediana; y por
ello, la mediana es un estadistico mas “robusto” que la media. El tema de
portafolios robustos es un tema reciente y junto con el empleo de estimadores

no parametricos, se recomiendan para investigaciones futuras.

Con relacion al método de escenarios, encontramos que éste tiene utilidad
practica para el financista ya que no requiere el calculo de correlaciones, y si se
dispone de aproximaciones del comportamiento econémico futuro, por ejemplo
para el caso de que una empresa identifique 10 escenarios posibles para la
economia del préximo afio y sus probabilidades de ocurrencia; y, ademas pueda
estimar el retorno para cada clase de activos en los que quiere invertir (por
ejemplo, acciones japonesas, acciones americanas, bonos, oro, etc.) en cada
uno de estos 10 escenarios; entonces, empleando el método de escenarios,
puede determinar la asignacion de activos que minimice la varianza y
proporcione el nivel de retornos deseado para un portafolio conformado con

estas clases de activos.

Con relacién al SOLVER de EXCEL, éste emplea codigos de optimizacion no
lineal desarrollados por la Universidad Leon Lasdon de Austin (Texas) y la
Universidad Allan Waren (Cleveland ), actualizados en 1989, 1990, 1991, 1992,
y 1995. Sin embargo, el SOLVER de EXCEL no admite mas de 200 variables

de decision, e incluso es més limitado para modelos no lineales.

En la préactica, los portafolios son de gran tamafo y poseen miles o millones de
variables de decisibn que pueden incluir variables enteras y binarias, y
normalmente requieren analisis con centenas o0 miles de escenarios. Para ello,
se requieren optimizadores de gran capacidad, equipados de algoritmos

eficientes y veloces, con caracteristicas que vayan a la par del desarrollo de los
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computadores, por ejemplo, que admitan procesamiento paralelo de datos en
“‘computing grids” o supercomputadoras, de manera que sea posible la
resolucién de este tipo de problemas en tiempos moderados.

Algunos programas recientes ya incorporan varias de estas caracteristicas,
como por ejemplo: GAMS, AIMMS, AMPL, NEOS. Otros programas como
@Risk de “Palisade” y CRYSTAL BALL de “Decision Engineering” [35, 36]
permiten la simulacion y optimizacion estocastica de portafolios. Por ejemplo,
@Risk puede utilizar todos los procesadores de los actuales computadores
“multi-core”; sin embargo, se advierte que el alcance de estos programas para

problemas de gran tamafo, resultan limitados.

El programa “Portfolio Safeguard” es versatil para optimizar portafolios con
varias medidas de riesgo tales como el Valor en Riesgo y el Valor en Riesgo
Condicional, que requieren mayor detalle de calculo con @Risk o CRYSTAL
BALL. Sin embargo, tanto @Risk, CRYSTAL BALL, como Portfolio Safeguard,
se limitan a portafolios de un solo periodo; y en consecuencia, el analisis de

riesgo multiperiodo, aun es dificil de implementar en dichos programas.

Como se observa, el célculo de portafolios 6ptimos emplea creencias sobre el
comportamiento de los activos basado en la informacion histérica del mercado, y
apoyandose en métodos de optimizacion matematica, logra obtener la
asignacion Optima que “asegurard” los mayores retornos y el menor riesgo,
atendiendo a las restricciones especificas del problema; con lo que, cada vez se

logra modelos financieros mas apegados a la realidad.

4.5 MEDIDAS DE RIESGO Y MODELOS

Una “medida de riesgo” mide la magnitud de las realizaciones desfavorables de
un negocio. Las “medidas de riesgo” aparecen asociadas a modelos de riesgo.
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Un modelo de riesgos generalmente se compone de “modelos de probabilidad”

gue se construyen a partir de la informacioén disponible de las fuentes de riesgo.

Por ejemplo, las pérdidas de un negocio se pueden modelar como una variable
aleatoria cuyas realizaciones siguen una distribucién de probabilidad *.

Los modelos financieros de analisis de riesgo pueden contener varias
cantidades aleatorias, a las que se denomina factores de riesgo. Este tipo de
modelos se denomina “modelos multivariados” y la agrupacion de tales variables

forma un vector aleatorio.

Los modelos de riesgo también pueden incluir varios periodos de observacion o
decision. Tales modelos se llaman “modelos multiperiodo”. Para dichos
modelos, el indice t denota tiempo, y es un entero que va desde t =0 (ahora)
hasta t=T (el final del periodo de observacion o decision, o fecha de

vencimiento).

Los modelos multivariados son generalizaciones de los modelos univariados,
pero implican la modelacion correcta de la distribucion conjunta de todas las
cantidades aleatorias, labor que suele ser muy compleja.

Por otra parte, los modelos multiperiodo son mucho mas complicados respecto a
los supuestos que se deben hacer para la cuantificaciéon del riesgo. Esta
complejidad esta relacionada con la “medida de riesgo” que tiene que incorporar

la informacioén disponible hasta el tiempo t y la predictibilidad del futuro.

Es importante advertir que no existe una “medida de riesgos” perfecta, ya que
cada medida de riesgo captura solamente alguna de las caracteristicas multiples

del riesgo; y por tanto, en este sentido, toda medida de riesgo es incompleta.

* Los Matematicos estudian los modelos de riesgdsmimdo financiero acudiendo a nociones de
“espacios de probabilidad”, “teoria de la medid&@nalisis funcional” y “programaciéon matematica”,
temas avanzados de la matematica, que permitageiegalizacion, pruebas y estudio axiomatico de est
importante campo de las Finanzas. Esta monografiare nociones béasicas de estos temas, en fmdna
intuitiva, pero alienta a los investigadores a gueloren la generalizacion que se alcanza con estas
herramientas y teoria matematicas, que se encuEmpkeno desarrollo en esta década .
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Con respecto a las “medidas de riesgo” y “modelos financieros de riesgos”, en
los dltimos cincuenta afios, se ha producido una evolucién importante, que

desde el punto de vista historico, abarca tres periodos de desarrollo [46]:

* Modelo de media-varianza, 1952-1956, por Markowitz y Sharpe

* Modelos en tiempo continuo,1969-1973, por Robert Merton, Fisher Black y
Myron Scholes (1990) para la valoracion de opciones y derivados.

* Medidas de Riesgo, 1997 en adelante, con las publicaciones de Artzner e.o.
sobre “medidas de riesgo coherentes” para modelar situaciones que
consideran los retornos con distribuciones de probabilidad que tienen sesgo,
leptocurtosis o colas anchas.

La literatura mas reciente sobre medidas de riesgo trata sobre la construccion
axiomética de medidas de riesgo siguiendo los lineamientos de Artzner e.o. [2],
y generalizaciones matematicas con el empleo de la Teoria de la Probabilidad y
Medida y el Analisis Funcional y Real [40, 42], temas que actualmente se
encuentran en el mas alto nivel de desarrollo de la matematica financiera, y se
recomiendan para futuras investigaciones. Sin perjuicio de las generalizaciones
matematicas, esta monografia hace referencia a estos temas, de una forma mas

intuitiva.

Una conclusion relevante de los aportes actuales, advierte que una “medida de
riesgo”, aunque podria compartir algunas caracteristicas de una “medida de

dispersion” estadistica, es un concepto diferente.

Conforme se determina de los axiomas de medidas coherentes de riesgo que se
detallan méas adelante, las medidas estadisticas de dispersion, como son la
desviacion estandar, la desviacion absoluta media, la semi-desviacion estandar,
son inadecuadas para cuantificar riesgos. Por ejemplo, la desviacion estandar
gue emple6é Markowitz (medida de dispersion) no es una buena eleccion como
medida de riesgo ya que valora por igual tanto las desviaciones con respecto a
la media que se ubican hacia el lado superior de dicha media, como las

desviaciones con respecto a la media que se ubican hacia el lado inferior
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(downside risk) de la media; y, por tanto, el método de media-varianza, no
estaria cuantificando la naturaleza asimétrica del riesgo, ya que al riesgo sélo se
preocupan las pérdidas, mas no el “riesgo” de ganancias.

Cabe citar que en el afilo 1994, como respuesta a varios desastres financieros
ocurridos en esa década, una nueva “medida de riesgo” se introdujo: el “Valor
en Riesgo” con siglas “VaR”. Esta medida permite contestar preguntas como
écuanto esperariamos perder en un dia, semana, mes o afio, dada una cierta
probabilidad? o, ¢cual es el porcentaje del valor de la inversion que esta en
riesgo?. La invencion del “Valor en Riesgo”, se atribuye a J.P. Morgan,

empresa multinacional estadounidense de servicios financieros.

El sector privado, los reguladores y los bancos centrales han favorecido la
aplicacidon de esta “medida de riesgo” [46]. Asi, en Abril de 1995, el Comité de
Basilea sobre Supervision Bancaria aprob6 el VaR como un método valido para
calcular las reservas de capital necesarias para cubrir el riesgo de mercado
como parte de los sistemas internos de estimacion de riesgos de los bancos
comerciales. De esta manera, los reguladores empezaron a demandar que las
reservas de capital igualen el VaR multiplicado por un factor de 3 o 4; vy, asi
enlazaban las reservas de capital para enfrentar el riesgo de mercado, con la
“medida de riesgo”. Otros reguladores, como Security and Exchange Comission
(SEC) de los Estados Unidos, asi como varias Superintendencia de Bancos,
Valores y Seguros, en la busqueda de lograr una mayor transparencia en la
informacion, empezaron a requerir reportes de riesgo basados en el VaR.

Sin embargo, la comunidad académica [42] ha reaccionado ante esta “medida
de riesgo” al encontrarla con deficiencias y limitaciones, y ha planteando el

empleo de otras “medidas de riesgo” °

tales como el “Expected Shortfall”, el
“Expected Regret”, el “Valor en Riesgo Condicional” o “Medidas Espectrales de

Riesgo”.

® Siguiendo los desarrollos modernos, actualmentprefiere la denominacién “Funcional de Riesgo”
antes que la de “Medida de Riesgo”. Un FunciomaRésgo es una regla de correspondencia que asigna
un valor real de riesgo a una variable estocastlEatre éstos, se cuentan loscionales multiperiodo
condicionales esperados separables entre los cuales se encuentra el Valor en Riesgamétio
Multiperiodo, que se aplica en la Tesis del auter gomplementa esta Monografia.
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Ultimamente se investigan en mas detalle el tema del andlisis dinamico de
riesgos [40, 42] conjugado con “medidas de riesgo” multiperiodo que pueden
variar conforme avanza el tiempo, e ir cumpliendo caracteristicas de coherencia
y de estabilidad, lo que ciertamente vuelve mas complejo el problema de
optimizacién de portafolios, pero a la vez mas realista y confiable para la toma

de decisiones.

En este punto, cabe recoger la reflexion de Markowitz respecto a lo que él
denomina “creencias de probabilidad” [30], esto es que: las distribuciones de
probabilidad que se emplean en la asesoria financiera, o proceden de las
creencias de los analistas financieros, o se estiman de datos historicos, o de
ambos; y por ello, éstas nunca son exactas. Y, como consecuencia de ello, los
portafolios obtenidos corresponderan respectivamente a las implicaciones de las
creencias de los analistas financieros, o a portafolios que hubieran rendido
particularmente bien en el pasado con los datos pasados, o0 a ambos. También
se pueden emplear predicciones sobre los retornos futuros a partir de datos
pasados. En este caso, los portafolios obtenidos corresponderan a
implicaciones de las predicciones; y, al respecto, hay que anotar que ninguna

prediccién es infalibre y mas bien estan sujetas a un rango de incertidumbre.

Por lo anterior, el estudio de los “axiomas de coherencia” [2] se debe ubicar en
contexto, y advertir desde ya que, cualquier argumento sobre “medidas de
riesgo” podria llegar a ser irrelevante dentro del ambito de la optimizacion de
portafolios, a menos que se tenga claro, que distribuciones de probabilidad son

posibles para el planteamiento y resolucion del problema especifico.

A continuacion, siguiendo el desarrollo histoérico, se resumen los conceptos de
Valor en Riesgo y se presentan los axiomas de coherencia, que llevan a
considerar el concepto de Valor en Riesgo Condicional como verdadera “medida
de riesgo” con propiedades matematicas superiores a las de las “medidas de
dispersion”, que a criterio del autor (segun lo que se puede observar en gran
parte de la literatura) se han venido empleando indiscriminadamente para

cuantificar el riesgo.
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4.5.1 VALOR EN RIESGO

Suponga que Usted posee un portafolio que tiene un valor presente de 100

millones de délares.

Si su asesor financiero, le dice que él puede asegurarle —con un nivel de
confianza del 99%- que el Valor en Riesgo de su portafolio de 100 millones de
dolares, en un horizonte de tiempo de un dia, es de 120 000 dolares; lo que le
quiere decir es que, a lo largo de un dia, eventualmente y con una probabilidad

de 1%, su portafolio podria perder estos 120 000 dolares.

Ciertamente una medida de riesgo, con las caracteristicas del VaR, es atrayente

para el inversionista, por el mensaje claro de cuantos “ddlares” se podria perder.

Formalmente, el Valor en Riesgo, VaR, se define como el “valor minimo de
pérdidas”, que el asesor financiero afirma ante el inversionista con un nivel de
confianza suficientemente alto [42], que eventualmente pueda suceder para un
horizonte de tiempo predefinido. Los niveles de confianza que normalmente se

usan, son del 95% y 99%. Si se identifica el pardmetro “nivel de confianza” por
(1—£)><100 %, entonces pérdidas mayores al VaR ocurriran con probabilidad

& (& puede tomar valores del 5% o del 1% segin se requiera).® La

probabilidad & se denomina “probabilidad de cola”.

Ahora bien, el concepto del VaR toma diferentes acepciones, dependiendo de la
variable aleatoria a analizar, la que puede ser las ganancias netas, capital, o
retornos. Si la variable aleatoria X que interesa, son los retornos aleatorios, el

numero VaR se expresa en términos de retornos, de la siguiente manera:

® En esto esta implicito el Principio de Probabilies Totales, que dice que si dos eventos A y B son
incompatibles, la probabilidad de que ocurra “A’oeB igual a la suma de la probabilidad de A mas la
probabilidad de B. De este principio, se deduapobabilidad del complemento es igual a uno ménos

probabilidad del evento, esto eB(A) =1— P(A). Y en el presente caso, “las pérdidas mayores al

valor en riesgo” (eventoA ) estan en la cola de probabilida, pues las “pérdidas menores al VaR”

(evento A) estan hacia el otro lado que es el que tienedagbilidadl— &. Es importante puntualizar
en el alcance y significado de estas afirmaciolessgque en todo caso se refieren a la descripadn d
cuantil VaR en la distribucién de probabilidad devériable aleatoria.
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Definicion Formal del VaR para retornos: el VaR al nivel de confianza
(1— 5) x100 % es el negativo del “& —cuantil” inferior de la distribucion:

VaR. (X) = -irlf{x‘P(sz)zg}z -F7(¢) (4.5)

(se lee: el VaR es el valor mas pequeiio X, en el que la probabilidad de que los retornos

aleatorios X tomen un valor menor o igual a este valor X, es mayor o igual a & 0/0)

donde ED(O,l) y F_l(é‘) es la inversa de la funcion de distribucion.

T '\ I
' = Funcién de Densid: |

X =Retornos

T T i
Funcién de Distribucié ]

VaR

Fig. 4.14: LOCALIZACION DEL VALOR EN RIESGO “VaR”

La Fig 4.14 muestra la ubicacion del VaR tanto en la gréfica de la densidad de

probabilidad, como en la de la correspondiente distribucién de probabilidad ”.

" cabe recordar queP(X < X) =F, (X) = J-: f (a)) dw, donde la variable aleatoriX toma valores

X, y tiene densidad de probabilidafq( .
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4.5.2 COMENTARIOS SOBRE LA MEDIDA “VALOR EN RIESGO”

Las distribuciones de probabilidad son objetos complejos, pero en todo caso se

requiere describirlas, con unos pocos parametros relevantes.

Para ello, la Estadistica ha empleado, por mas de 100 afios, parametros como la

media, la varianza y los momentos de orden superior.

Por otra parte, los requerimientos especificos para medir apropiadamente el
riesgo han conducido a nuevos pardmetros como los ahora Illamados

“funcionales de riesgo”.

Los parametros estadisticos tradicionales, son los parametros de localizacion y
los de dispersion. Estos parametros estan disefiados para que solo dependan
de la distribucién de la variable aleatoria (es decir que son “independientes de la

version” del estadistico).

Entre los parametros de localizacion mas empleados estan: la esperanza, la
mediana, las combinaciones lineales de cuantiles, y también el cuantil F'l(é‘)

que corresponde al “Valor en Riesgo” ya que practicamente VaR, = F_l(e) :

Entre los parametros de dispersion , estan: la varianza, la desviacién estandar,
la desviacion estandar absoluta, la medida de Gini, la semi-varianza inferior, la
semi-varianza superior, la semi-desviacion estandar inferior, la semi-desviacion
estandar superior, asi como también los momentos absolutos centrales y los
momentos parciales inferiores y momentos parciales superiores; ademas de
parametros de comportamiento conjunto entre dos o mas variables aleatorias,
como son las distribuciones marginales, las funciones cépula, las matrices de

covarianza o de correlaciones.

Pero, la evaluacion del riesgo requiere algo mas que simplemente establecer los
parametros de localizacion y de dispersion de la distribucion, ya que la “medida
de riesgo” es un concepto diferente y especifico que debe reflejar lo que
significa el riesgo para el inversionista [2, 40, 42] (Ver Fig 4.15).
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En efecto, el Valor en Riesgo no es mas que un “parametro estadistico de
localizacion” de la distribucion de probabilidad de una variable aleatoria de
interés econdmico, que se expresa en forma probabilistica; pero ciertamente no
puede admitirse como “medida de riesgo” por las deficiencias detectadas por

Artzner e.o. [2] respecto a los axiomas de coherencia que caracterizan al riesgo.

- < Dinero en riesgo
El objetivo de la e

administracion
de riesgos es
lograr flujos
financieros
“estables” para

la empresa.

Fig. 4.15: DINERO EN RIESGO
FUENTE: Romero-Meza, Rafael. (2005). “Medidas de Riesgo Financiero”. Revista
Economia & Administracion. No. 149. Universidad de Chile.

Ademas, inmediatamente de la misma definicion del VaR se puede notar que
éste es directamente dependiente de la distribucion de probabilidad que se
asigne a la variable aleatoria X, de modo que una hipétesis irreal sobre la
distribucion de probabilidad, resultaria en la subestimacién o sobre-estimacion
del verdadero riesgo. En los casos reales, el establecer creencias sobre las
distribuciones de probabilidad posibles para el problema especifico, podria no

ser facil de alcanzar, lo que dificulta el uso de una medida como el VaR.

Por ello, si el VaR se usa para establecer reservas destinadas a cubrir pérdidas

en tiempos de crisis, por una parte la subestimacion podria ser fatal, y por otra,
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la sobre-estimacion podria llevar a un uso ineficiente del capital no admisible en

tales tiempos de crisis, maxime gue las crisis no son tan inusuales en Economia.

Después de todo, un modelo impreciso es aun mas peligroso para el caso de un
problema de portafolios Optimos, en el que el riesgo se minimiza sujeto a
algunas restricciones; tal minimizacion, afectara los pesos éptimos y no reducira

el verdadero riesgo.

Aungue el VaR ha sido adoptado por las instituciones financieras, y aprobado
por los reguladores, resulta que el VaR tiene importantes deficiencias. Si bien,
el VaR entrega una descripcion intuitiva de cuanto podria perder un portafolio,
para una evaluacion apropiada del riesgo, el VaR debera ser abandonado como
una “medida de riesgo”. La desventaja mas importante es que en ciertos casos,
el efecto de diversificacion razonable que se esperaria lograr con una medida de
riesgo, no se obtiene con el VaR. Esto es, el VaR de un portafolio podria ser
mayor a la suma de los VaRs de los componentes, cuando lo que se desea es
gue éste sea menor; y, en tales casos, el VaR llevaria a decisiones irracionales,
tal como concentrarse solamente en unas pocas posiciones, lo que

incrementaria el riesgo del portafolio en lugar de disminuirlo.

Ademas, otra desventaja del VaR es que no reconoce las pérdidas que ocurren
con una probabilidad que esté mas alla del VaR (es decir, una probabilidad
menor a £ %) y por tanto, tampoco puede dar informacion sobre la magnitud de
tales pérdidas. Para una mayor comprension sobre estas objeciones al VaR y

sobre el concepto de medida de riesgo apropiada, a continuacion se detallan los
axiomas de Artzner e.o. y se dan algunos justificativos para tales conceptos.

4.5.2 AXIOMAS DE MEDIDAS DE RIESGO COHERENTES

Artzner e.o. 1999 [2], usando razonamientos econdmicos, plantearon un
conjunto de condiciones necesarias de imponer a cualquier medida de riesgo

gue quiera ser considerada aceptable para modelos de toma de decisiones
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financieras. Si una medida de riesgo cumple tales condiciones se la llama
“coherente”. Si carece de alguna de estas condiciones, dicha medida conducira

a inconsistencias.

Los axiomas de coherencia, aplicados a una medida de riesgo que

denominaremos “Risk”, y que esta definida como: Risk: X - R", donde Risk
asigna un numero real positivo a un espacio de variables aleatorias, son los

siguientes:

« Invarianza a la translacion: Ri =Ri —ar, para todas las variables
x+arg) X) 0

aleatorias X y nimero real &', y todas las tasas libres de riesgo [,.

«  Subaditividad: RISk(X+y) < RISk(X) + RISk(y) para todas las variables X e Y.

« Homogeneidad positiva: Ri =ARi para todas las variables aleatorias X,
AX) X)

y todos los niimeros positivos A .

« Monotonicidad: X<y implica RiSk(X) < RiSk(y) para todas las variables X e Y.

Si la medida de riesgo RISk cumple los axiomas anteriores, se denomina

“medida de riesgo coherente” &

La intuicion detras de los axiomas de coherencia reposa en el comportamiento
racional de los inversionistas y reguladores, que interpretan al riesgo como la
cantidad de capital que debe afadirse a una posicidon para hacerla aceptable

ante un contralor de riesgo interno o externo.

Los axiomas de coherencia tienen el siguiente significado intuitivo [42]:

« La invarianza translacional Risl<(x+m0) = Risk(x) —ar, significa que no hay

riesgo adicional (y por tanto no se requiere capital adicional para soportarlo)

8 Los axiomas de coherencia y sus pruebas matematcaan formalizado con Teoria de la Probabiljdad
Medida y Andlisis Funcional, temas avanzados, glesse remite al investigador interesado.



95

si se incluye un riesgo que no tiene incertidumbre adicional. También
significa que cuando una empresa cumple el requerimiento de capital
mediante un capital libre de riesgo adicional, el acto de inyectar capital

adicional en si mismo no provoca inyeccion (o reduccion) de capital.

* La subaditividad Risk,, , <Rk +Risk , indica que al combinar dos activos,

x+y) —
el riesgo disminuye; es decir, que existe el beneficio de diversificacion al
combinar riesgos.

* La homogenidad positiva Riskw) =/]Risk(x) indica que la medida de riesgo (y
por consiguiente el capital que se requiere para soportarlo) es independiente
de la moneda en la cual se mide el riesgo. También significa que si se dobla
la exposicion a un riesgo (haciendo A =2) se debe doblar el capital que se
requiere para soportarlo. Esto es un tema sensible, ya que significa que
doblar la posicion, no produce diversificacion.

« La monotonicidad Risk(x) < Risk(y) indica que si un riesgo siempre tiene

mayores pérdidas que otro, bajo todas las circunstancias, su medida de
riesgos siempre deberia ser mayor, o que resulta evidente desde un punto

de vista econdmico.

A continuacién se detallan los 4 axiomas de riesgo coherente, mediante

reflexiones y ejemplos:

Ax1: Invarianza Translacional para retornos aleatorios  Risk, .\ = Risk, —ar,

La invarianza translacional indica que si a la variable aleatoria X (retorno
aleatorio) se le agrega un retorno libre de riesgo, el riesgo se reduce en la

cantidad agregada @ de retorno libre de riesgo.

En efecto, si X es el retorno aleatorio de una accién en una Bolsa de Valores, y

se construye un portafolio afiadiéndole un bono del gobierno con una tasa libre

de riesgo [, entonces el retorno del portafolio es igual a wX + (1—- w)r, donde
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wD[O,]] es la ponderacion de la accion en el portafolio, y la cantidad (1- w)r,

es un valor constante, no aleatorio.

La Invarianza Translacional establece que el riesgo del portafolio, p: X - R,

se puede descomponer como sigue:

p(wX +1-w)ry) = p(wX) - 1~ w)y =awpo(X) - (1~ w),

Por consiguiente, lo que dice la propiedad de Invarianza Translacional es que la

inversion en el activo libre de riesgo (bono del gobierno en este caso) es una

inversion de reserva que disminuye la medida de riesgo en su valor (1— @)rs.
Ax2: Racionalidad de la Propiedad de Subaditividad ~ Risk,, ) < Risk,, + Risk,,

Artzner e.o. [2] explica la racionalidad de la subaditividad, indicando que “una
fusién no crea riesgo adicional” dentro de la tendencia econdmica natural, y bajo
el supuesto de gue puede ignorarse el curso de cualquier aspecto problematico
en la fusion. La subaditividad se refiere a la aspiracion de que el riesgo se
puede reducir por diversificacion, y de esa manera, sea posible la estructuracion

de sistemas de gestidon de riesgos descentralizados.

Si los reguladores emplean una medida de riesgo “no-subaditiva”, al combinar
dos activos se aumentaria el riesgo (no se produce diversificacion y los
requerimientos de capital para afrontar el riesgo son mayores) y ello crearia un
incentivo para que las instituciones reguladas quieran subdividirse en empresas
subsidiarias mas pequefias, en las cuales los requerimientos de capital

regulatorio serian menores y por ello, mas manejables.

McNeil e.o. [33] presenta casos donde la medida de riesgo es “no-subaditiva” y
al aplicar la optimizacién de portafolios de Markowitz se produce portafolios
optimos que son muy concentrados (y no, lo suficientemente diversificados que

seria de esperar). EIl “Valor en Riesgo” es “no-subaditivo” en general, y solo es
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“subaditivo” cuando los retornos siguen un distribucion eliptica, o normal o t-
Student.

Ya que la mayoria de casos en la vida real tienen distribuciones de retornos
sesgadas y no siguen una distribucion normal ni t-Student ni eliptica, el VaR no
garantiza diversificacion [39]. Observando esto, Danielson e.o. (2001) afirma
gue [43]: “el VaR puede desestabilizar una economia e inducir a crashes que de
otro modo no hubieran ocurrido”. Este tipo de criticas, sustentadas en
inconsistencias matematicas y conceptuales encontradas en las “medidas de
riesgo no coherentes” antes especificadas, deben ser tomadas en cuenta como
serias advertencias para cualquier asesoria financiera que aspire a ser

consecuente y apropiada.

Ax3: Propiedad de Homogeneidad Positiva: RiSk(AX) =/ Risk(x)

Este axioma se prueba facilmente cuando AU , y la medida de riesgo

p: X - R"cumple la propiedad de subaditividad Risk(x+y) < Risk(x) + Risk(y):

p(AX)=p(X +---+X) < Ap(X)

A veces

Otro caso sencillo [42], es cuando se afiade una cantidad C de efectivo al valor

Y, del portafolio del dia de hoy, que hace que el valor del portafolio sea Y, +C.

El valor de este portafolio en el dia de mafiana, es igual a Y, + C, donde Y, es

el beneficio bruto (payoff) aleatorio y C es el efectivo afiadido. Entonces, el
retorno del portafolio de mafiana, se calcula segun su definicién, por:

S :Y1+C_(Y0+C):Y1_Yo:( Yo J(Yl_Yo]:/‘Yl_Yo

r donde
con efectivo YO +C YO +C YO +C YO

0

. . Y -Y,
es una constante positiva, y la cantidad {——

0

0

Y,+C

se observa que A :(

es el retorno de mafana si no se agregara el efectivo; es decir que se encuentra

que:
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r mafiana mafiana
agregando sin agregal
efectivo efectivo

Si se acepta como valida la Homogeneidad Positiva Riskw) =)IRisk(x), se

obtiene el riesgo del portafolio, como sigue:

Risk| | =Risk| Ar = A Risk| r
mafana mafiana mafana
agregando sin agregar sin agregar
efectivo efectivo efectivo

Lo que resulta, es que al afadir dinero en efectivo al portafolio, el riesgo de

Yo

Y, +C

mafiana, disminuye en el factor A =( J con respecto al riesgo que se

habria tenido sin incrementar tal cantidad de efectivo.

Sucedera lo contrario si se disminuye efectivo al portafolio de hoy, ya que ello

har&a que el riesgo de mafiana se incrementara en el factor correspondiente.

Ax4: Racionalidad de la Propiedad de Monotonicidad Risk(x) < Risk(y)

Este axioma se refiere a la evidencia economica de que a mayor rentabilidad

X<y debe corresponderle mayor riesgo RiSk(X)SRiSk(y). Este axioma

igualmente indica que las posiciones que conducen a pérdidas mayores en
determinados estados del mundo (mas riesgosas) requieren mayor capital de

riesgo para volverse aceptables.

4.5.3 MEDIDAS CONVEXAS DE RIESGO

Si una medida de riesgo cumple los axiomas de subaditvidad y de
homogeneidad positiva, entonces ésta es convexa [40, 42].
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Es posible postular la convexidad directamente para obtener una clase mayor de

medidas de riesgo convexas. Una medida de riesgo © se denomina “convexa”

si ésta satisface los siguientes axiomas:

* Invarianza a la translacion: Plxsar) = Py ~ AT, para todas las variables

aleatorias X y numero real @', y todas las tasas libres de riesgo r;.
« Convexidad: Plax+a-ay) S/l,o(x) +(1—/l),0(Y) para toda A D[O,]] y todas
las variables X e Y.

* Monotonicidad: X<y implica Py < Py para todas las variables X e V.

La propiedad de convexidad es una caracteristica esencial que contiene el

efecto de diversificacion.

Las medidas de riesgo convexas son mas generales que las medidas de riesgo

coherentes, porque toda medida coherente es convexa, pero no viceversa.

4.6 VALOR EN RIESGO CONDICIONAL

Conforme se menciond anteriormente, la incapacidad del VaR para captar la
informacion sobre la magnitud de las pérdidas que se localizan mas alla del
VaR, ya no esta presente en la medida de riesgo conocida como AVaR, y que

en la literatura anterior se venia denominando “Valor en Riesgo Condicional” °.

Formalmente, el AVaR de la cola de probabilidad &, se define como [42] el
promedio de los VaRs que son mayores que el VaR para esa misma cola de

probabilidad &£. Por construccion, el AVaR se enfoca en las pérdidas

° Desde aqui en adelante, el Valor en Riesgo Camgitse denominara por su nombre mas apropiado:
“Valor en Riesgo Promedio”, y se preferird lasasgllel inglés “AVaR” para “Average Value at Risk’ e
lugar de “CVaR” de “Conditional Value at Risk”.
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localizadas en la cola y que se ubican con valores mayores al nivel del VaR

correspondiente % por tanto, el AVaR se calcula mediante la siguiente integral:

AVaR, (X)=1 [*var,(x)dp (4.6)
E 0
donde VaRp ( X) se define como antes:

VaR, (X) = - irlf{ X | P(sz)ze} =- F*(¢)

El AVaR satisface todos los axiomas de las medidas de riesgo coherentes, y

por tanto, siempre produce efecto de diversificacién (ver demostracion en [39]).

Ademas, el valor del VaR siempre es menor al del AVaR segun las definiciones

indicadas, lo que facilita el chequeo entre estas dos medidas.

Por otra parte, el AVaR puede -calcularse mediante una férmula de

minimizacion:

. 1
AVaRg(X)=r1gD|]n(9+EE(—X —9)+) (4.7)

donde se emplea la notacion (X)+ = max(x,@ y X describe la distribucion de

retornos del portafolio.

Esta formula de minimizacién procede de los trabajos de Uryasev y Rockafellar.
Cabe mencionar que Stanislav Uryasev [54, 55] es el Jefe de Investigacion en

AORDA, propietaria del programa “Portfolio Safeguard”, antes mencionado.

19 En este punto cabe observar quef&/aR no esté bien definido para todas las variablest@lias de

valores reales, sino solamente para aquellas cdiarfigita, esto es queAVaR < co si E[ X] <o, lo

gue en todo caso no resulta preocupante ya quatibles aleatorias que se estudian en el campasde
finanzas, como por ejemplo el retorno de acciogegssume que en la practica, tienen un retornoazhpe
finito, mas no infinito (nadie ofrece retornos mifos).
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4.6.1 FORMAS DE CALCULO DEL AVaR
4.6.1.1 Férmulas analiticas para distribuciones con  ocidas

En la literatura se encuentran féormulas analiticas para el AVaR obtenidas a
partir de la definicién del AVaR para las tipicas distribuciones conocidas, como

son la Normal, la t-Student, e.o.

El AVaR puede calcularse analiticamente para distribuciones sesgadas
mediante la Teoria de Valores Extremos con ayuda del Método de Picos sobre
Umbral (conocido como POT por las siglas en inglés de “Peaks over Threshold”)
pero ello requiere hacer ciertos supuestos para derivar un CVaR analitico.
Ademas esta teoria al momento so6lo maneja problemas unidimensionales
basados en la informacion histérica; por lo que hay que acudir a calcular
estimados del AVaR mediante métodos de simulacién histérica o simulacion

Monte Carlo.
4.6.1.2 Férmula para calculo del AVaR a partirde u  na muestra
Ya que lo mas comun en Finanzas es, disponer de una “muestra” de retornos

del portafolio, de la que desconocemos su distribucion, el AVaR puede

estimarse a partir de dicha muestra de retornos observados del portafolio.

Para ello, los retornos del portafolio disponibles 1,r,,---,I, se clasifican de

menor a mayor [42] obteniendo la serie I, ST, <---<T, clasificada en dicho

orden, y se aplica la siguiente formula:

1 1lE ne|-1
@VaRg(r)z === m +(£—lJr«nﬂ) (4.8)
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Esta férmula se ha obtenido de la definicion de AVaR aplicada a distribuciones

discretas, [42] donde la notacién (X—| significa el menor entero inmediatamente

mayor a X; por ejemplo: [ 3.1|=[ 3.8]= <

Tal como se acostumbra en Estadistica, el sombrero sobre AVaR_, que lo hace

@VaRg, denota que el numero es un estimado del valor verdadero, ya que éste

se basa en una muestra de la poblacion.

Esta formula también permite calcular el @VaRg realizando “muestreo” desde

una distribucion disponible, y aplicandola a las realizaciones generadas.

4.6.1.3 Programacion Lineal para calculo del AvaR

Otra forma para estimar el @\/aRg se basa en la formula de minimizacion del
AVaR, en la cual se reemplaza la esperanza matematica por el promedio de la

Esta férmula es equivalente a la anterior, pero es mas atrayente ya que

con el empleo de variables auxiliares d,,d,,---,d. asignadas

n
correspondientemente a cada observacién en la muestra, se obtiene un

programa lineal, a saber:

) 1
min +—> d (4.10)
6.d né‘kZ:;‘ “

sujeto a (4.11):
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-1, —@<d,

d 20 (4.11)
k=1--,n

@01

4.6.2 METODOS DE CALCULO DEL AVaR EN LA PRACTICA

En la practica, el calculo del AVaR con base en la informacién histérica puede
no ser preciso si las muestras que se encuentran dentro de las colas de

probabilidad de 1% o 5%, son pocas en numero.

Una forma de superar esto, es la simulacion Monte Carlo (Ver Capitulo 5)
aplicada en conjunto con la obtencion o ajuste de distribuciones de probabilidad

a partir de la informacion historica de las variables aleatorias.

El método de Monte Carlo realiza el muestreo y generacibn de numeros
aleatorios y se apoya con técnicas de reduccién de varianza, tales como el
muestro de Hipercubo Latino. Estas herramientas se disponen en software

especializado para analisis de riesgo, tal como @Risk 0o CRYSTAL BALL.

Luego, el AVaR se calcula aplicando las férmulas anteriores a los “muestreos”

obtenidos por simulaciéon Monte Carlo de las distribuciones ajustadas.

Por ejemplo, si las Pérdidas y Ganancias de una empresa se podrian
representar mediante una distribucion normal estandar (con media 0 y
desviacion estandar 1), el VaR es 1.645 y el AVaR es 2.061.

Tanto el VaR como el AVaR dependen de los parametros y supuestos que
caracterizan a la distribucion; por ejemplo, los valores antes indicados, se
calculan para un nivel de confianza del 95% y un horizonte de 1 dia. Empleando
CRYSTAL BALL [6, 35, 36] (Ver Capitulo 5) que entrega el cuantil del 95% de la
distribucion normal, se calcula el AvVaR (Ver Fig. 4.17).



0.4 —
0.35 —
03 —
VaR at 95% cl
£ 025 = 1.645 a
=
g
2 021 -
A AVaR=2.061
0.15 —
0.1 —
0.05 —
0 \ | \ \ \\4\
—4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
Loss (+) / profit (—)
Fig. 4.16: LOCALIZACION DEL “AvaR”
100.000 Trials Split View 99.493 Displayed
Hoja1lH3 Statistic | Fit: Normal | Forecast VE‘I.ES|
0,06 5000 Trizals — 100.000
Mean 0,00 0,00
Median 0,00 0,00
0,05 5,000 Made 0.00 —
Standard Dev 1.00 1,00
0,04 - 4000 ‘ariance 1.00 1,00
2 iy Skewness 0,00 -0.0020
= 2 |Kurtosis 3,00 299
a 3000 & |Coeff. of Vari -12.255.26 -12.255,26
o 3 [vini Infini i
i ‘2 :lnlrnum Iln’r;nl.to j:;
2000 aimum nfinito 3
Mean Std. Err — 0,00
- 1.000
0
-2,00 -1,00 0,00 1,00 2,00
P [irnito Certainty: [100,000 | % q [
4.998 Trials Split View (Filtered Values) 4.904 Displayed
Hoja1ll8 Statistic | Forecastvalues |
Trials 45958
Mean -2,08
Median -196
Mode —
Standard Deviation 037
\ariance 0.14
= Skewness -1.46
= Kurtesis 566
5 Coeff. of Varizbility -0,1801
[=] -
& MII‘II!‘I’\UI‘I’\ -4.45
Maximum -165
Mean Std. Error 0,01
Mezn = -2.05 Filtered Values 95.002
-3,00 -2,70 -2.40 =210 -1,80
P [nfinio Certainty: [100.00 | % o [ifinio

Fig. 4.17: CALCULO DE VaR y AvaR CON CRYSTAL BALL P ARA N(0,1)
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Ya que tanto el AVaR, como el VaR, dependen de los mismos parametros, se
los puede graficar, variando el nivel de confianza, como en la Fig 4.18, que
muestra que el AvaR domina al VaR, ya que el AVaR se ubica mas hacia la

cola.

Confianza VaR AVaR VaRy AVaR para N(O,l)

09 1282 1,755 2,8
091 1,341 1,804 2,6
092 1,405 1,858 2.4
093 1476 1918 2.2
094 1555 1,985 5
095 1645 2,062 -
096 1751 2,154 g -
097 1,881 2,269 <16
098 2,055 2,423 ¢ 14
099 2327 2,665 5 L2
s 1
> 0.8
0,6
0,4
0,2

0 T T

09 091 092 093 094 09 096 097 0,98 0,99
Nivel de Confianza

Fig. 4.18: EVALUACION DEL AVaR y VaR

Cabe recalcar que el (1- €)%VaR de un portafolio es la menor cantidad a , tal
que con probabilidad (1- €)%, la pérdida no excedera a ;y, el (1- €)%AVaR
de un portafolio es la esperanza condicional de las pérdidas sobre esa cantidad
a . Estas dos definiciones aseguran que el (1- €)%VaR nunca es mayor que

el (1- €%AVaR del mismo portafolio, tal como se observa en la Fig 4.18.

4.6.2 CALCULO PASO A PASO DE PORTAFOLIOS OPTIMOS EM PLEANDO
AVaR

El ejemplo de seleccién de portafolios de acciones, resuelto en las secciones 4.2
y 4.3, se vuelve a resolver pero mediante Optimizacién de Portafolios con el uso
de la medida de riesgo AVaR y el método de escenarios. De la misma manera,

se asume que cada “escenario” esta dado por los datos de cada mes, de los 82
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meses disponibles, y que la probabilidad de ocurrencia de cada “escenario” es
de 1/82. Iniciaremos calculando un portafolio con un retorno mensual esperado
de 0.08/12 = 0.00667.

Paso 1: Se separan las celdas B7:E7 (Ver Fig. 4.19) para los pesos que son las
variables de decisién que representan la fraccion de capital a invertir en cada
clase de activo. En F7 se calcula la suma del total de todas las fracciones

invertidas del capital, con la formula:

F7= SUMA(B7:E7)

Paso 2: En G11:G92 se calcula el retorno del portafolio para cada escenario,
copiando la férmula: G11=SUMAPRODUCTO($B$7:$E$7;B11:E11) de G11 a
G12:G92. (Estos calculos constan en la hoja “AVaR con EXCEL” del archivo
TEOPORT.XLS, y que se encuentran en el Anexo # 1).

A | B | C D | E F G H I J Kl L

1 |METODO DE ESCENARIOS Retomo anual deseado 0,08 theta 0
2 |PARA CALCULO DEAVaR  |Retomo mediomensual 0,0000000 >= 0,0066667 Sumadi's 0
3 Varianza mensual 0,00000 n*e = 82*0,003: 0,246
4 Desviacion Estandar Me nsual 0,00000
5 Desviacion Estandar Anual ‘ ‘ 0,00000 AVaR 0
6 ‘ SumaPesos
7 |Pesos 0 0 0 00
8 | | |
9 Logaritmo Natural de los Retornos ESCENARIO|  ESCENARIO

Retorno del

portafolio, en Varianza del

cada portafolio,

10| Fecha |Ln(1+IBM) LN@1+GM) |Ln(+DH) Ln(1+ARC) escenario escenario - ri- theta x= di
11131/01/1990 | 0,04670 -0,01490|-0,06493 -0,00789 0,00000 0,00000 0,00000 <= 0
12| 28/02/1990 | 0,06344 0,09175| 0,03631 0,03774 0,00000 0,00000 0,00000 <= 0
13| 30/03/1990 | 0,02143 0,02204| 0,11326 0,01530 0,00000 0,00000 0,00000 <= 0
91 | 30/09/1996 | 0,08482 -0,03329-0,04445 0,08808 0,00000 0,00000 0,00000 <= 0
92]31/110/1996 | 0,03551 0,11081 0,04807 0,03847 0,00000 0,00000 0,00000 <= 0

Fig. 4.19: HOJA “AVaR” DEL ARCHIVO TEOPORT.XLS ANTE S DE LA
OPTIMIZACION
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Paso 3: Ya que se considera que cada escenario es igualmente probable, el

retorno medio de nuestro portafolio se calcula en G2 con la formula:

G2=PROMEDIO(G11:G92)

Observacion: Hasta aqui, se ha hecho lo mismo que en la seccién 4.3, e
incluso para fines de comparacién, se conserva el célculo de la varianza
obtenido como la desviacion promedio elevada al cuadrado desde la media de la
variable aleatoria. Por tanto, se conservan los céalculos en 111:192, de la
varianza del portafolio establecida para cada escenario, a partir del retorno
promedio, copiando desde 111 a 112:192 la siguiente férmula: 111= (G11-
$G$2)"2. Igualmente, en G3 se conserva el calculo de la varianza del retorno
del portafolio con la formula: G3=PROMEDIO(111:192). Se conserva en G4 el
célculo de la desviacion estandar mensual del retorno del portafolio, con la
formula: G4=RAIZ(G3).

Paso 4: El AVaR se calcula con la formula de minimizacién (Ecuaciones 4.10 y
4.11) para un nivel de confianza de 99.7%, esto es £ =0.3%= 0.00.. Para
ello, en la celda J11 (Ver Fig. 4.19) se calcula el valor del “retorno” menos

“theta”, con la formula:

J11=-G11-$L$1

Se copia la férmula de J11 a J12:J92. Cabe aclarar que “theta” se almacena en
$L3$1, y se define como una variable real, que equivaldra al VaR una vez que se

complete la minimizacion.

Paso 5: Se reservan las celdas L11:L.92 para contener las variables auxiliares

d,,d,, --,dg, (correspondientes a los 82 escenarios) que se necesitan para el

céalculo del AvaR mediante la formula de minimizacion (Ver Fig. 4.19).

Paso 6: La celda L5 contiene el célculo del AVaR con la férmula de

minimizacion, para lo cual previamente en las celdas L2 y L3 se calculan, la
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suma total de las variables auxiliares y el producto NnLf del ndmero total de

observaciones (82) por la probabilidad de cola (0.003), respectivamente:

L2= SUMA(L11:L92)
L3= 82*0,003
L5= L1+L2/L3

Paso 7: A continuacién, se aplica SOLVER para encontrar el portafolio que
proporciona el retorno mensual deseado de, al menos 0.08/12 = 0.00667
empleando el AVaR como medida de riesgo calculada a través de su formula de

minimizacion. Las ventanas del SOLVER se completan segun la Fig 4.20.

Parametmos de Solver |
Celda objetivo: ISLES =k]
Figs onjEtve | | Resolver I
Valor de la celda objetivo:
Cerrar |
" Méximo ¥ Minimo ¢ Valores de: II:I
—Cambiando |as celdas
|sB57:5E57, 6L51;5L511:5L.592 ] | Estimar |
Opciones... |
~SUietas a |as siguientes restricciones:
225522 : §162 = agear.. |
$1511:8892 <= §L§11:6.692 Opciones de Solver |
Tiempa: Im segundos | Aceptar
Iteraciones: 100 Cancelar

Precisian: IIII.EIEIEIEIEI 1
Tolerancia: IIII.EIEIEIEIEI 1 £
Convergencia: IIII.IIIIZIEI 1

[™ adoptar modela lineal ™ Usar escala automatica

Guardar modelo. ..

|
|
Cargar modelo... |
|
|

Ayuda

¥ Asumir no negativos [ Mostrar resultado de iteraciones
stimacian erivadas allar paor

0 Lineal ¥ Progregivas % Mewton

" Cuadratica " Centrales " Gradiente conjugado

Fig. 4.20: CORRIDA DE SOLVER PARA EL CALCULO DE AVA R CON LA
FORMULA DE MINIMIZACION
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En este caso, SOLVER minimiza el AvVaR dado por la suma: “theta” + “suma de
variables aleatorias dividida para NnlL&” en (L5), cambiando las fracciones
asignadas a cada activo (B7:E7). Asimismo, las restricciones, aseguran que
todo nuestro capital (F7=1) sea invertido, y que se obtenga el retorno mensual
deseado de al menos 0.00677 (G2>=12). Ademas, se cumplen las restricciones
de las variables auxiliares (J11:J92<=L11:L92) necesarias para el calculo del
AVaR.

En las opciones del SOLVER se marca “Asumir no negativos” y Estimacion
“Lineal”; y, que las “variables de decision” tomen valores reales positivos, para

resolver la programacion lineal requerida para el calculo del AVaR.

SOLVER obtiene los pesos (Ver Fig 4.21) del portafolio 6ptimo, el cual para el
retorno deseado de 8% anual (= 12 * 0.00667) y para el criterio de 99.7%-AVaR,
indica que el capital se deberia asignar como sigue: 30.4% en IBM, 0% en GM,
41.9% en Dayton Hudson y 27.6% en ARCO.

A | B | C D | E |[F G H [ J K| L

1 |[METODO DE ESCENARIOS Retorno anual deseado 0,08 theta 0,0955
2 |PARA CALCULO DE AVaR |Retorno medio mensual 0,0068922 >= 0,0066667 Sumadi's 0
3 Varianza mensual 0,00190 n*e = 82*0,003: 0,246
4 Desviacion Estandar Mensual 0,04364
5 Desviacion Estandar Anual | | 0,15117 AVaR 0,0955
6 | Suma Pesos
7 |Pesos 0,30427| 0‘ 0,41962| 0,27612 1
8
9 Logaritmo Natural de los Retornos ESCENARIO| |ESCENARIO

Retorno del

portafolio, en Varianza del

cada portafolio,

10| Fecha |Ln(1+IBM)|LN(1+GM) |Ln(1+DH) Ln(1+ARC) escenario escenario - ri - theta <= (i
11]31/01/1990| 0,04670|-0,01490|-0,06493|-0,00789 -0,01521 | 0,00049 -0,08024 <= 0
12 ] 28/02/1990| 0,06344| 0,09175| 0,03631| 0,03774 0,04496 | 0,00145 -0,14041 <= 0
13 30/03/1990| 0,02143| 0,02204| 0,11326| 0,01530 0,05827 | 0,00264 -0,15372 <= 0
91 | 30/09/1996 | 0,08482|-0,03329|-0,04445| 0,08808 0,03148 | 0,00060 -0,12693 <= 0
92 131/10/1996 | 0,03551| 0,11081| 0,04807| 0,03847 0,04159 0,00120 -0,13705 <= 0

Fig. 4.21: RESULTADO DEL PORTAFOLIO CON AvaR Y CON EL METODO
DE ESCENARIOS

Este portafolio es diferente al obtenido con el criterio de “minimizacion de la

varianza”.
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En efecto, comparando el portafolio AVaR, éste tiene una desviacion estandar
de 15.1% (Ver Fig 4.23), que es mayor a la desviacion estandar de 13.4%
obtenida para el portafolio “M-V” de minima varianza en la Seccién 4.2.

Pero, el portafolio AVaR es tedricamente correcto y superior al portafolio M-V,
por considerar como riesgo, sélo al lado de las pérdidas, y por proceder en
forma consecuente con las creencias de racionalidad del inversionista (medida
de riesgo coherente). Adicionalmente, igual que en la Seccion 4.3, se varian
los retornos deseados para obtener la Frontera Eficiente AVaR; lo que se realizo
tanto en EXCEL, como en “Portfolio Safeguard Version 1.2”, obteniendo los
mismos resultados (Ver Fig 4.22).
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Como se deduce de lo anterior, el empleo de diferentes “medidas de riesgo”
dentro de la estructura de optimizacién de portafolios, produce portafolios con
diferentes pesos; y, por tanto, las fronteras eficientes contienen portafolios
optimos diferentes. En consecuencia, se advierte la importancia de la seleccion
de una medida de riesgo apropiada, ya que incide directamente en los
resultados, y por tanto en la toma de decisiones. Por ello, el asesor financiero
debera preferir y se le debera requerir el empleo de “medidas de riesgo” que

reflejen la racionalidad del inversionista, como lo hacen las medidas de riesgo

coherentes.
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De igual manera, se grafica la composicion de los portafolios eficientes AVaR:
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Fig

. 4.24: COMPOSICION DE PORTAFOLIOS AVaR vs PORTA FOLIOS M-V

Se observa la composicion diferente del portafolio AVaR con respecto a los

portafolios MV; en particular, los portafolios AVaR no contienen acciones de GM.
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La Fig 4.23 muestra para el ejemplo de la Seccién 4.2. que las desviaciones
estandar de los Portafolios AVaR para el mismo retorno deseado que los
Portafolios MV, no difieren en mayor medida a partir de un cierto valor de la
desviacion estandar; pero esto no es una regla, sino que depende de que tan
sesgadas sean las distribuciones. Notese que el criterio AVaR no admite tan

bajas desviaciones estandar como el criterio Media-Varianza.

4.6.3. COMENTARIOS SOBRE MEDIDAS DE RIESGO

¢, Qué es lo que esperamos de las medidas de riesgo?. Seguramente, lo que al
menos queremos, son medidas de riesgo que reflejen correctamente los efectos
de diversificacion y que faciliten la toma de decisiones descentralizada, y por

tanto cumplan la propiedad de subaditividad.

La medida “pérdida esperada en la cola” se considera que es una verdadera
medida de riesgo consecuente con las aspiraciones de los inversionistas, y por
tanto superior, tanto conceptual, como matematicamente, al “Valor en Riesgo”
que en realidad es un parametro de localizacion de la distribucion y por tanto
dependiente de la calidad del ajuste de la distribucidn particular [34, 40, 42].

La medida “pérdida esperada en la cola” se refiere el valor esperado de las
pérdidas, cuando las pérdidas son mayores al VaR; y esta verificada que es una
medida coherente. Esta medida se denomina con diferentes nombres en la
literatura, y se debe ser cuidadoso con las definiciones ya que diferentes libros y
articulos publicados sobre este tema emplean diferentes definiciones, lo que
puede causar confusion si la medida de riesgo se aplica a “retornos” o a
“beneficios brutos” (payoff), o a “requerimientos de capital”.

Las medidas que estan verificadas como coherentes, son: Expected Regret,
CVaR, Tail Conditional Expectation, Tail Mean, Worst Conditional Expectation, y
las Medidas de Riesgo Espectrales. Las medidas espectrales se definen como

promedios ponderados de VaRs. Ademas en la presente década, se han
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desarrollado funcionales de riesgo coherentes para modelos de un solo periodo,
y también para modelos multiperiodo. Mayores detalles de estas medidas,
pueden hallarse en la literatura mas reciente [40, 42], a la que se remite al

investigador interesado.

Por otra parte, los axiomas de coherencia indican que, para aplicaciones en
general, las medidas de riesgo como la varianza, la correlacién lineal y el VaR,
son “no-convexas” y pueden llevar a resultados absurdos; y ademas, éstas no

alcanzan a medir el grado de co-dependencia entre las variables aleatorias.

Finalmente, cabe citar la inestabilidad descubierta en las medidas de riesgo
coherentes para el caso de dos portafolios, donde uno de ellos domina al otro en
una muestra dada. En tal caso, la medida coherente obtenida a partir de dicha
muestra no encuentra el portafolio optimo sino que diverge a menos infinito.
Estos resultados estan reportados en el articulo de Imre Kondor y Istvan Varga-
Haszonits [27], quienes indican que las medidas coherentes son sensibles a
fluctuaciones de muestra a muestra, y se quiebran si uno de los activos domina
a otros en una muestra dada, como ha ocurrido en la practica de optimizacion
del “Expected Shortfall” de algunos portafolios. Por ello, los autores antes
citados plantean que, ademas de la consistencia matematica, también la
tolerancia al ruido o robustez a las fluctuaciones “muestra a muestra”, es una
caracteristica altamente deseable para las medidas de riesgo; y, por tanto
animan a mayores investigaciones para establecer cuanta modificacion a la
estructura de coherencia se requiere para acomodar el requerimiento de

robustez.

Lo que es importante recalcar es que las medidas coherentes aun requieren
identificar las distribuciones empiricas para los activos, y ello es una labor no
exenta de complejidad y que requiere una atencion cuidadosa y el apoyo en

creencias apropiadas sobre las percepciones de la realidad y la incertidumbre.

La medicién del riesgo es un asunto pasivo ya que la simple “medida del riesgo”

no entrega mayor guia sobre como gestionar el riesgo. En cambio, la gestidon
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del riesgo, es un proceso dinamico que requiere herramientas para saber como

optimizar un portafolio empleando una medida de riesgo.

Y por tanto, la busqueda de portafolios 0ptimos requiere cuidar de los alcances
gue puedan lograrse con las creencias de probabilidad, las medidas de riesgo
coherentes y la optimizacion estocastica, a fin de establecer resultados que
pueden ser referentes Utiles para la toma de decisiones bajo incertidumbre.
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CAPITULO 5

SIMULACION Y OPTIMIZACION CON CRYSTAL BALL

Este capitulo, de corte matematico pero de sentido practico, es necesario para
presentar el programa CRYSTAL BALL que permite elaborar modelos con

capacidad de manejar la variabilidad de los supuestos y de los resultados.

Se recopilan conceptos asociados con Simulacion Monte Carlo y su aplicacion
con CRYSTAL BALL, programa que ademas esta equipado con un “solver” de
programacién matematica denominado OPTQUEST, el cual permite establecer

decisiones con base en la definicion de un objetivo y sus restricciones.

OPTQUEST no tiene las limitaciones del Solver basico de EXCEL en cuanto a la
cantidad de variables de decision, sin embargo su algoritmo heuristico requiere
computadores de alta velocidad de procesamiento y gran capacidad de memoria

lo que es su limitante para el analisis de modelos de gran escala de la vida real.

El uso de EXCEL, CRYSTAL BALL y OPTQUEST en conjunto, amplian
enormemente las capacidades de la hoja electrénica para la construccién de
modelos financieros en aplicaciones de todo tipo de negocios e industrias, por lo

gue su manejo en si mismo, constituye un aporte metodoldgico importante.

5.1 SIMULACION MONTE CARLO Y MODELOS FINANCIEROS

La simulacion Monte Carlo es un tipo de simulaciéon que confia en el muestreo

repetido y en el andlisis estadistico para calcular los resultados [43].

Este método se relaciona con experimentos aleatorios, esto es experimentos en

los cuales, el resultado especifico no se conoce con anticipacion. En este
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contexto, la simulacion Monte Carlo se puede considerar como una forma

metddica de hacer los denominados analisis “que pasaria si” (what-if analysis).

La simulacion Monte Carlo como modelo matematico describe las interacciones
de un sistema mediante el empleo de expresiones matematicas. Un modelo
recibe un nimero de parametros de entrada que se procesan mediante formulas

matematicas al interior del modelo, el que entrega una o mas salidas.

Datos de Entrada |  Modelo Salidas
Matematico

v

Fig. 5.1: MODELO MATEMATICO

Los datos de entrada para los modelos dependen de varios factores externos.

Debido a estos factores, los modelos de la realidad estan sujetos al riesgo de la
variacion sistematica de los parametros de entrada. Un modelo efectivo debera
tomar en cuenta los riesgos asociados con los parametros de entrada.

Un modelo determinista es aquel que no considera esta variacion sistematica de
los parametros de entrada, y se denomina un “caso base” cuando emplea los

valores mas probables de los parametros de entrada.

Los constructores de modelos desarrollan varias versiones del modelo, entre las
cuales pueden incluir el “caso base”, el “mejor escenario posible” y el “peor
escenario posible”, para los valores de los parametros de entrada.

Peor Caso Model Salida del Peor Caso
CasoBase — M to e';). | » Salida del Caso Base
Mejor Caso atematico Salida del Mejor Caso

Fig. 5.2: MODELADO DE CASOS
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Este camino tiene varias desventajas. Por ejemplo, podria ser dificil evaluar el
mejor y peor escenarios para cada parametro de entrada. Ademas, todos los
parametros o variables de entrada podrian no estar en sus mejores 0 peores
niveles a la vez; y, la toma de decisiones se vuelve dificil ya que ahora se debe
considerar mas de un escenario, 0 mas aun si se desea emplear valores

particulares para los parametros de entrada, a manera de analisis “what-if".

La simulacion Monte Carlo puede ayudar al constructor de modelos a investigar
en forma metddica la gama completa de riesgo asociado con cada variable de

entrada riesgosa.

La simulacion Monte Carlo identifica una distribucion estadistica que puede
usarse como la fuente de cada uno de los parametros de entrada. Luego,
obtiene muestras aleatorias de cada distribucion de modo que éstas representen
los valores de las variables de entrada. Cada conjunto de parametros de
entrada proporcionara un conjunto de parametros de salida. El valor de cada
parametro de salida es una realizacion (outcome) particular o “escenario” de la

simulacion.

Si se realiza un numero de corridas de simulacién y se almacenan los valores de
salida, se puede elaborar con ellos un analisis estadistico para la toma de
decisiones. Los estadisticos de los valores de salida del modelo, se pueden

usar para caracterizar la variacion de la salida.

5.2 TERMINOS EMPLEADOS EN LA SIMULACION MONTE
CARLO

Distribuciones Estadisticas: las distribuciones estadisticas o distribuciones de
probabilidad describen las realizaciones producidas por una variable aleatoria y
la probabilidad de ocurrencia de tales realizaciones. Cuando la variable
aleatoria s6lo toma valores discretos, la distribucion de probabilidad
correspondiente se denomina distribucién de probabilidad discreta. Por otro
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lado, cuando la variable aleatoria toma valores continuos, la correspondiente

distribucion de probabilidad se llama continua.

Muestreo Aleatorio: en Estadistica un subconjunto finito de individuos de una
poblacién se denomina una muestra. En el muestreo aleatorio, las muestras se
obtienen de forma aleatoria desde la poblacion, lo que implica que cada

individuo de la poblacion tiene una chance igual de ser incluido en la muestra.

Generador de Numeros Aleatorios:  es un dispositivo fisico o computacional
disefiado para generar una secuencia de nimeros que parecen ser extracciones
independientes obtenidas desde una poblacion. También se llaman
generadores de numeros pseudo-aleatorios ya que los numeros aleatorios

generados a través de este método no son reales, sino simulados.

5.3 SIMULACION MONTE CARLO PASO A PASO

La simulacién Monte Carlo se realiza segun los siguientes pasos:

Paso 1: Generacion del modelo estatico

Cada simulacion Monte Carlo inicia con el desarrollo de un modelo determinista
gue se parece bastante al escenario real. Este modelo determinista usa el valor
mas probable (caso base) de los parametros de entrada y contiene relaciones

mateméticas para obtener las salidas deseadas.

Paso 2: Identificacion de la Distribucion de Entrada

Una vez que el modelo determinista ha sido verificado como apropiado, se le
incorporan las componentes de riesgo. Ya que los riesgos se originan de la
naturaleza estocastica de las variables de entrada, se trata de identificar las
distribuciones subyacentes, si es que éstas existen y gobiernan a las variables

de entrada. Este paso requiere acudir a los datos historicos de las variables de
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entrada, para aplicar procedimientos de ajuste estadistico que permitan

identificar las distribuciones de probabilidad que caracterizan a las entradas.

Paso 3: Generacion de las Variables Aleatorias

Luego de identificar las distribuciones subyacentes que caracterizan a las
variables de entrada, se genera un conjunto de numeros aleatorios, también

denominados muestras aleatorias, a partir de dichas distribuciones.

El conjunto de numeros aleatorios consiste de un valor para cada una de las
variables de entrada, y sera usado en el modelo determinista para entregar un

conjunto de variables de salida.

Este proceso se repite, generando mas conjuntos de numeros aleatorios, un
namero por cada distribucion ajustada de cada entrada, con lo que se reldnen
diferentes conjuntos de valores de salida posibles. Este paso es el corazon que

impulsa a toda la simulacién Monte Carlo.

Paso 4: Analisis y Toma de Decisiones

Luego de que se han reunido los valores de salida de las muestras simuladas,
se realizan analisis estadisticos a estos valores, a fin de obtener criterios de

confianza estadistica para las decisiones a hacer luego de las simulaciones.

5.4 IDENTIFICACION DE LA DISTRIBUCION DE ENTRADA

El procedimiento de identificacion de la distribucion de entrada, a menudo se
denomina “ajuste” o encaje de una distribucién a la variable. Cuando existen
datos histéricos de un parametro particular o variable de entrada, se emplean
pruebas estadisticas para encajar o “ajustar” los datos a una distribucién teorica

discreta o continua.
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Las rutinas de ajuste cuentan con una forma para identificar la distribucién de

probabilidad mas adecuada para un conjunto de datos.

Cada distribucion de probabilidad puede ser identificada en forma Unica por un
conjunto de parametros estadisticos, por lo que el ajustar distribuciones
practicamente es lo mismo que, el encontrar los pardmetros de una distribuciéon

gue se considera que generaria los datos dados.

Los procedimientos de ajuste pueden tratarse como problemas de optimizacion,
donde las variables son los parametros de las distribuciones. Existen algunos

procedimientos de ajuste que se describen a continuacion.

5.4.1 METODOS DE AJUSTE DE DISTRIBUCIONES

Método de Maxima Verosimilitud

El método de méaxima verosimilitud se emplea para hacer inferencia sobre los
parametros de la distribucién de probabilidad subyacente, obtenida a partir de
un conjunto de datos de la variable de entrada (o de la variable de salida).

Si se asume que los datos que se extraen a partir de una distribucién de
probabilidad, son independientes y estan idénticamente distribuidos, entonces el
método de maxima probabilidad puede encontrar los parametros de la

distribucion, de la cual es mas probable que tales datos procedan.

Existen formularios de los estimadores de maxima verosimilitud para cada una

de las distribuciones o un método de obtenerlos numéricamente.

Método de Momentos

Este método estima los parametros de la poblacibn (como son la media,

varianza, mediana, entre otros momentos) igualando los momentos de la
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muestra, con los momentos no observados de la poblacién, para los cuales se
tendrén ecuaciones tedricas, y se resuelve estas ecuaciones para determinar los

parametros a ser estimados.

Optimizacion No Lineal

Los pardmetros desconocidos de una distribucion pasan a ser las variables de
decision de problemas de optimizaciéon no-lineal donde la funcién objetivo a
minimizar es, 0 un estadistico de bondad de ajuste, o la diferencia de sumas
cuadraticas de los momentos de la muestra, o la diferencia de sumas
cuadraticas de los percentiles de la muestra. Se pueden incluir restricciones
adicionales a partir de relaciones entre los parametros de la distribucién. Este
meétodo es menos eficiente y el valor del parametro depende del algoritmo

escogido.

5.4.2 ESTADISTICOS DE PRUEBA DE BONDAD DE AJUSTE

Una primera evaluacion visual, de que tan bien “encajan” las “distribuciones

ajustadas” con los datos, se puede realizar mediante graficos P-P o Q-Q.

Sin embargo, existen estadisticos que miden que tan bien encajan las

“distribuciones ajustadas” con los datos observados en forma cuantitativa.
Prueba Ji-Cuadrada
Esta es la mas vieja de las pruebas de hip6tesis y data de 1900 con el articulo

de Pearson. La prueba Ji-Cuadrada realiza una comparacion entre el

histograma de datos con la “distribucion ajustada”.
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Para ello, el rango de la distribucion ajustada se divide en Kintervalos

adyacentes [ao,al),[al,az) ;o ,[ak_l,ak) , y se cuenta el nimero N; de X;sen

K
el ] —ésimo intervalo [aj_l,aj) delos | =1,2;-- K. Se calcula n=Z:Nj .
j=L

Luego, se calcula la proporcion esperada P de las X,s que caerian en el

intervalo | —ésimo si estuviéramos muestreando desde la distribucion ajustada.

Con las proporciones calculadas, se calcula el estadistico de prueba )?2:

i?= Zk:( _npl)

=1 P;

Ya que Np; es el valor esperado de las nX,s que caerian en el intervalo

] —ésimo, entonces para que la prueba de hipétesis dada por, H,: las X, son

variables aleatorias 1ID con distribucién F , fuera verdadera; se esperaria que,

)?2 sea pequefia si el ajuste es bueno; o bien, se rechazaria H, si ,?2 es

demasiado grande.

Lo problematico en esta prueba, es escoger los intervalos [28]. La eleccién de
k afecta el poder de la prueba y elegir el K optimo que da el mayor poder a la
prueba, puede depender de la distribucion alternativa; por ejemplo, algunos
estudios han sugerido que Kk no sea mayor a 30 o 40, sin consideracion de que
tan grande sea N. Esta es la mayor desventaja de la prueba chi-cuadrada, pero
ésta puede ser aplicada a cualquier distribucion que se plantee, en cambio otras

pruebas de bondad de ajuste no gozan de tan amplia aplicabilidad.
Prueba de bondad de Kolmogorov-Smirnov

Esta prueba compara una funcion de distribucion empirica con la funcion de

distribucion F de la distribucion hipotética.
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Esta prueba no requiere agrupar los datos como la Chi-cuadrada, y sus
resultados son validos para cualquier tamafio de muestra Nn. Sin embargo, su
aplicabilidad es mas limitada ya que la distribucion hipotética debe ser continua,
y la prueba soélo es valida si se conocen todos los parametros de la distribucién

hipotética, es decir que los parametros no pueden ser estimados de los datos.

Para la prueba de Kolmogorov-Smirnov, abreviada “K-S”, se define la funcién

de distribucioén empirica F, (X) a partir de los datos X, X,,--+, X, como:

numero dexX.s< X
F.(x)= . '

para todos los nimeros reales X. De esta manera, F, (X) es una funcién
escalon tal que Fn(X(i)) =i/n paracada i =1,2;--n. Si F (X) es la funcién
de distribucién ajustada, esta prueba mide la cercania entre las funciones F vy

A~

F , mediante la mayor distancia entre ellas para todos los valores de X:

D, =SlXJp{

R (%)= F (0]

Aqui, se usa “sup” en lugar de “max” ya que dependiendo de la situacion, podria

F(X)=F(x) .

no haber un valor de X en que exista D, =

Sin embargo, siempre es verdad que ningin nimero estrictamente menor a D,

puede ser mayor que o igual a |F, (X) -F (X)‘ para cada X.

El calculo de D, , se puede descomponer en dos partes:
D* =sup{F x)-F 0(} = ma il —ﬁ(x. )
noT e 1<isn |[n ®

D™, :S;J[{FA x)-F, (X} :Jrsrﬂs?{lf(x(i))— %

}
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Y entonces, se halla el estadistico KS, denotado por D, , como:
D, =max{ D; D, }
El célculo directo de D: y D, requiere clasificar los datos para obtener las

X Si se obtiene un gran valor de D, , ello indica un ajuste pobre, de modo

Ok
que la prueba rechazara la hipétesis “H,: las X, son variables aleatorias 11D

con distribucién F”, si D, es mayor a alguna constante d, , , donde & es el

nivel especificado de la prueba. El valor del punto critico d , , depende de

como se especifico la distribucion hipotética y se distinguen varios casos [28]:

Caso 1: Si se conocen todos los parametros de F , entonces la distribucién de
D, no depende de F, asumiendo que F es continua. Hay disponibles tablas

para dn,l—a’ 0 bien se puede emplear el esquema de Stephens que dice que se

0.11

rechace H, si (\/ﬁ+0 12+ T)D >C_, para valores de C_, tabulados.
n

Caso 2: Si la distribucién hipotética es normal N(,U,JZ) con Uy o’

desconocidos, Stephens dice que se rechace H, si

(J‘ 0. 11+0T85) D,>c..

donde los valores de C',_, se encuentran tabulados.

Caso 3: Si la distribucion hipotética es exponencial EXp(,B) con [
desconocido; se estima [ con su estimador de maxima probabilidad )?(n) y se
hace F la funcion exponencial EXp()z(n)) de modo que: IE(X) =1-¢g¥*0

para X2 0. Lilliefors y luego Durbin, dicen que se rechace H, si:
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0.2 0.5
D ——— +0.26+—— |>C'
(0.~ Vnr0264 G2,

donde C_, se encuentra tabulado.

Caso 4: Si la distribucion hipotética es Weibull con parametro de forma a vy

parametro de escala [ desconocidos. Se emplean los estimadores de maxima

probabilidad de @ y 3,y se hace F (x) =1—e_(xw) .

Luego se calcula D, en la forma usual y se coteja contra valores d. .,

tabulados por Littell, McClave y Offen (disponibles s6lo hasta N=40) o siguiendo
la relacion entre la distribucion de Weibull con la distribucibn de valores

extremos, encontrada por Chandra, Singpurwalla y Stephens.
Otras Pruebas de Bondad de Ajuste

Se puede mencionar las pruebas de Anderson-Darling y Cramér-von Mises que
pueden aplicarse a los mismos cuatro casos antes indicados de la K-S, y

parecen ser mas poderosas.

Existen varias pruebas de bondad de ajuste disefiadas para la forma especifica
de distribucion en la hipétesis nula, tales como para:

* Uniforme: Quesenberry y Miller

» Exponencial: Stephens, o Gail y Gastwirth

*  Weibull: Stephens

* Normal: Shapiro y Wilk, o Shapiro, Wilk y Chen, o Shapiro y Francia, o
Weisberg, o Weisberg y Bingham, o Jarque-Bera.
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Existe una literatura extensa sobre pruebas de bondad de ajuste, y se
recomienda mantenerse informado en las revistas especializadas en este

campo.

5.5 SELECCION DE UNA DISTRIBUCION EN LA AUSENCIA DE
DATOS

En este caso, se acude a procedimientos heuristicos [28]. Por ejemplo, se

asume que la cantidad aleatoria de interés es una variable aleatoria continua
X, y se identifica un intervalo [a,b] en el que se piensa que X caera con
probabilidad cercana a 1. Para obtener a y b se averigua a los “expertos” sus
estimados mas optimistas y pesimistas. Luego, se asigna una funcion de

densidad de probabilidad sobre [a, b] que se crea que es representativa de X .

Se puede asignar una distribucion triangular averiguando a los expertos su

estimado mas probable de X . O, se puede asignar una distribucion Beta ya
que ésta ofrece flexibilidad de formas escogiendo sus parametros @, y Q,; por
ejemplo, si uno plantea asumir que X es igualmente probable para cualquier
valor entre @ y b, entonces escoja a;, =a, =1 que produce la distribucion
U (a,b), que es un modelo que se podria usar si se conoce muy poco de la

variable aleatoria. También se podria asumir que la funcion de densidad es

sesgada a la derecha, haciendo @, > &, >1 para la distribucion Beta.

5.6 GENERACION DE VARIABLES ALEATORIAS

Luego de haber asignado las distribuciones subyacentes para las variables de
entrada de un modelo de simulacion, se generan niameros aleatorios a partir de
estas distribuciones. A continuacion se indican los métodos mas empleados

para generar variables aleatorias [43] a partir de las distribuciones ajustadas.
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5.6.1 METODO DE TRANSFORMACION INVERSA
Este método emplea la inversa de la densidad de probabilidad, para convertir los

nameros aleatorios entre 0 y 1 en un valor aleatorio para la distribucién dada.

Esto se realiza en dos pasos:

1. Se genera U JU(0,1)

2. Se obtiene X =F*(U)

Yaque 0<U <1, entonces F(U) siempre existe.

Cumulative Lognormal
1.00 - 1.00 -
0.90 - 0.80 -
0.30 - 0.80
=
070065 5 070 0,65
]
0.60 - 2 0.60 -
(i
0.50 - 2 050 -
=
0.40 T 040
0.30 - g cao
0.20 0.20
0.10 0.10
0.00 0.00 . 15&"]':'. T .
Uniform 20.00 12000 150.00 150.00 210.00 240,00

Fig. 5.3: GENERACION DE VARIABLE ALEATORIA POR
TRANSFORMACION INVERSA
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La Fig 5.3 indica a la izquierda, la distribucién uniforme, de la cual se genera en

forma aleatoria un nimero U (0,1) que en este caso resulta 0.65; con el cual se

ingresa a la inversa de la funcion de densidad F™(U) = F (0.65) que da 160.

Si se generan 100 nimeros a partir de U(0,1), usando la misma F™* se

obtendran 100 nimeros o realizaciones de la variable aleatoria.

Este método puede emplearse con cualquier tipo de funciéon de distribucion,

incluyendo funciones que son mezclas de distribuciones; sin embargo, se hace

dificil de aplicarlo si no se dispone de una férmula analitica para F.

5.6.2 GENERACION A PARTIR DE UN CONJUNTO DE DATOS
‘BOOTSTRAP”

En ocasiones, los datos muestran una forma complicada de su distribucion

original, tal como multimodalidad, o no-convexidad, o escasez de datos.

El “Bootstrapping” realmente no genera niumeros aleatorios, sino que muestrea

repetidamente el conjunto original de datos para escoger uno de ellos.

Se emplea un generador de numeros aleatorios enteros para elegir los indices

de una matriz que se usa para almacenar el conjunto original de datos.

El “Bootstrapping” se debe usar con cuidado ya que tiende a ser demasiado
optimista, y su aparente simplicidad puede ocultar importantes supuestos tal
como el de la independencia de las muestras; y ademas, la repeticion de
realizaciones conduce a un intervalo de confianza que es demasiado angosto y
produce una significancia estadistica falsa, lo que debe tenerse en cuenta al

momento de plantear una inferencia que aspire a ser cientificamente valida.
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5.7 ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE LA SIMULACION
MONTE CARLO

Como ya se mencioné anteriormente, para cada conjunto de numeros
aleatorios, generados para cada una de las variables aleatorias de entrada, el

modelo emplea férmulas que producen un valor para las variables de salida.

Cuando todos los ensayos (trials) estan completos, se dispone de un conjunto

de realizaciones, que se someten al analisis estadistico.

El valor esperado de cada una de las variables de salida se obtiene mediante el
calculo del promedio de los valores de salida obtenidos de todos los ensayos.

Se puede obtener un histograma agrupando los valores de la variable de salida
segun su magnitud. Este histograma representa en forma aproximada a la
funcién de densidad de probabilidad de la variable de salida, y también se
pueden obtener estimados de los estadisticos y percentiles, o ajustar el
histograma a una distribucion de probabilidad que permite crear intervalos de

confianza.

La precision del valor esperado de la variable aleatoria y las aproximaciones a la

forma de distribucién, mejoran conforme se incrementa el nimero de ensayos.

5.8 SOFTWARE PARA SIMULACION Y CRYSTAL BALL

Existen complementos de EXCEL que permiten realizar simulacion Monte Carlo;
para ello, se prepara el modelo deterministico del problema, se definen o ajustan
las distribuciones para las variables de entrada que tienen incertidumbre, y
mediante estos complementos se realiza la simulacion Monte Carlo y el analisis
estadistico de los resultados que se puede observar en tablas y gréficos de los
parametros de salida.
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Entre éstos cabe citar a @Risk de Palisade, a CRYSTAL BALL de Oracle, y a
Solver de Frontline, entre otros. Estos complementos de EXCEL permiten
realizar simulacion Monte Carlo y Optimizacién Estocastica de Portafolios. El
programa @Risk de Palisade es similar a CRYSTAL BALL; pero, CRYSTAL
BALL [6, 35, 36] parece mas amigable para el principiante, por lo que se lo ha
considerado en este estudio. Por otro lado, existen utilitarios para pasar los
modelos de CRYSTAL BALL a @Risk y viceversa, lo que vuelve equivalentes a

estos dos programas.

Cerca del final de esta investigacion, se nos facilitd licencia limitada para el
programa “Portfolio Safeguard” el cual es sencillo de manejar con los manuales
de usuario correspondientes, y se recomienda para analisis de riesgos con el
manejo del método de escenarios, en la forma que se ha desarrollado en el
Capitulo 4 de esta monografia. Cabe mencionar que este programa no requiere
gue el usuario realice ajustes de distribuciones. Se advierte que esto puede ser
una debilidad ya que el programa podria hacer ajustes de distribuciones

internamente, lo que significaria problemas de seguridad para su uso.

El resto de este capitulo, presenta el programa CRYSTAL BALL como una
herramienta de calculo versétil para construir modelos financieros e incorporar
creencias de negocios que permitan reflejar la realidad y obtener resultados que

sirvan para la toma de decisiones bajo incertidumbre.

5.8.1 NECESIDAD DE HERRAMIENTAS DE CALCULO FINANCIE RO
La realidad de los negocios, puede resumirse en los siguientes hechos:
* Los negocios son estocasticos.

* Todo negocio opera en un ambiente plagado de incertidumbre.

* Los eventos futuros son altamente inciertos.
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En este contexto, la palabra “estocastico” es sindbnimo de “aleatorio” o
“probabilistico”; y, anténimo de “deterministico”; donde por “deterministico” se
entiende que existe conocimiento perfecto del futuro.  El hombre de negocios
puede y debe enfrentar la incertidumbre y lo estocastico de los eventos futuros o
de las circunstancias econdmicas inesperadas, apoyandose en herramientas
financieras que le permitan la simulacién y manejo de estos fenbmenos que

afectan a sus aspiraciones de ganancias y de seguridad econémica.

5.8.2 MODELOS FINANCIEROS EN HOJA ELECTRONICA

Un modelo financiero sobre una hoja electronica, representa las operaciones

pasadas, presentes o futuras del negocio de un individuo, o de una compafia.

La hoja electrénica EXCEL se ha aplicado por mas de 30 afios en analisis
financieros de tipo deterministico. Pero, el analista se percata que los modelos
contienen varias entradas que tienen una naturaleza aleatoria, un grado de
incertidumbre. Desde 1987, CRYSTAL BALL, como complemento de EXCEL,
ha facilitado la extension de los modelos deterministicos a estocasticos,
permitiendo incluir supuestos estocasticos sobre la misma hoja electronica, y

convirtiendo de esta manera, a la hoja electronica en un simulador estocastico.

5.9 MODELOS DE ANALISIS DE RIESGOS CON EXCEL Y
CRYSTAL BALL

El diccionario inglés Oxford indica que el término “analisis de riesgo” significa la

“investigacion sistematica y prondstico de riesgo en los negocios y comercios”.

La palabra “riesgo” viene del Francés, Latin e Italiano, que lo tomaron de la
palabra griega “rhiza”, que se refiere a los marineros navegando entre arrecifes;
y es que es clara la similitud entre el riesgo de emprender y dirigir un negocio, y
los peligros de navegar un barco entre arrecifes y rocas, que pueden dafar el

casco Yy hundir el barco.
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El analisis de riesgo obliga a pensar sobre las consecuencias posibles de las
decisiones. Para ello, este analisis emplea la probabilidad y la estadistica para
ponderar las potenciales recompensas 0 castigos, asociados con las decisiones
necesarias de tomar en los negocios. EIl analisis estadistico se aplica a los
prondsticos estocasticos o realizaciones aleatorias de las variables, y permite
hacer inferencias sobre lo riesgoso de las operaciones del negocio segun el

“modelo financiero”.

El andlisis de riesgo empleando CRYSTAL BALL se inicia con el desarrollo de
un modelo matematico deterministico en EXCEL, el cual representa una
situacion de interés. Luego de elaborar y probar el modelo deterministico, se
redefine la celda que contiene el valor puntual deterministico para que contenga
un valor aleatorio definido por una distribucion de probabilidad. Con esto, el
modelo establece la distribucion de probabilidad de las celdas que contienen

formulas, y de la distribucion del resultado se evalla lo riesgoso de la situacion.

CRYSTAL BALL establece una solucion aproximada de la incertidumbre usando
la simulacién Monte Carlo para generar un conjunto de resultados de acuerdo a
las formulas econdmicas ingresadas. Este conjunto de resultados se tratara
también como una distribucion de probabilidad. Una caracteristica de la
simulaciéon Monte Carlo es que mientras mas pruebas de simulacién se hacen,

mas cercana es la aproximacion a la verdadera distribucion de probabilidad.

5.9.1 VENTAJAS Y LIMITACIONES DE CRYSTAL BALL

Esta herramienta tiene sus ventajas pero también tiene sus limitaciones [35].

Ventajas

» El estudio cuidadoso de la situacion a ser modelada usualmente revela los
factores claves de entrada al modelo y que pueden conducir al éxito.

CRYSTAL BALL cuenta con herramientas para el analisis de sensibilidad

gue ayudan a identificar los factores claves. Las cartas de sensibilidad que
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genera CRYSTAL BALL, permiten identificar las variables mas influyentes en
los resultados del modelo; y que, por ello merecen control o afinamiento en

su estimacion.

* Se pueden analizar situaciones reales con modelos relativamente simples.
Un modelo valido de una situacién puede ahorrar tiempo y gastos
comparado con lanzarse a experimentar a una situacion real para ver que
pasa. En este sentido, el andlisis de riesgo puede convertirse en un agente
de cambio persuasivo que puede demostrar claramente el impacto de los
cambios en las variables, sobre el sistema.

Limitaciones

* Es esencial que los datos de entrada sean validos y estén validados.

* Se requiere habilidad para representar la situaciéon en EXCEL. En todo caso,
ademas de que se pueden emplear todas las funciones incluidas en EXCEL,
CRYSTAL BALL admite el uso de las capacidades de “Visual Basic”.

» CRYSTAL BALL no hace decisiones; lo que hace es ayudar a ganar
conocimiento sobre el problema. EIl analista sigue siendo el responsable de
sacar las conclusiones de los modelos de analisis de riesgo, para
recomendar o proveer las guias para la toma de decisiones, apoyandose en
Su juicio e intuicion sobre la situacién que esté analizando.

» CRYSTAL BALL provee soluciones aproximadas, antes que exactas. Pero,
la mayoria de asesores financieros prefieren una solucion aproximada de un
problema real, antes que una solucion exacta obtenida para un problema

demasiado simplificado que so6lo sea una tosca aproximacion de la realidad.

5.9.2 PRESENTACION DE RESULTADOS NUMERICOS Y GRAFIC OS

Cartas de Frecuencia: CRYSTAL BALL emplea cartas de frecuencia, que
muestran la frecuencia con la que se presenta un valor de una variable, en cada

uno de los intervalos posibles de los resultados. La altura de cada barra en una
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carta de frecuencia indica cuantos ensayos o iteraciones (trials) produjeron la

realizacion de la variable dentro del intervalo correspondiente.

Carta de Frecuencia Acumulada: Muestra el porcentaje de ensayos que caen

en cada intervalo o por debajo del mismo.

Resumen de Estadisticos: Si los valores producidos en la simulacion de la
celda a estimar (forecast cell) se representan por Y,,Y,,--Y,, donde n es el

namero de ensayos que se corren antes de que se detenga la simulacién,

entonces, los estadisticos se establecen con las siguientes formulas:

TABLA 5.1: ESTADISTICOS DEFINIDOS EN CRYSTAL BALL

Estadistico Formula |

Ensayos (trials) N es el nimero de ensayos. Un ensayo es un proceso de tres pasos en
el cual CRYSTAL BALL genera un nimero aleatorio para cada celda
hipotesis, recalcula el modelo en la hoja electronica, y guarda el resultado
para presentarlo en la ventana de “forecast”.

Media _ 1
Y=22
N
Mediana Es el valor que se encuentra en el medio de la distribuciéon. La mediana
es menos sensible a los valores inusuales (outliers) que la media. Por
ello, en caso de distribuciones sesgadas, la mediana puede ser preferida
a la media como una medida de localizacién.
Desviacion Estandar 1 o >
S= —Z(y, —V) En muchas aplicaciones, la desviacion
n _1 i=1
estandar puede ser preferida como una medida de dispersion de la
distribucion, ya que se mide en las mismas unidades de la variable a
estimar.
Varianza n 2
, 1 _
=——>(%-Y)
n-173
Es igual a la desviacion estandar al cuadrado.
Sesgo 3
1G( Y-y : N
sesgoz—z B Es una medida de asimetria de la
N4 S

distribucion de frecuencias. Si es positiva, indica que el sesgo esta a la
derecha. Por ejemplo, en el caso de la riqueza acumulada, tener un
sesgo positivo es deseable. La distribucion gaussiana normal tiene
sesgo=0.




Estadistico
Kurtosis

136

Formula

13y -y . |
kurtosis= —Z = Es una medida de la altura del pico de
n= S

una distribucién de frecuencias, o lo que es equivalente a medir el
espesor de la cola. La distribucion gaussiana normal tiene kurtosis=3.

Las distribuciones de frecuencias con kurtosis cercana a 3, se llaman
“mesokdrticas”; las que tienen kurtosis mayores a 3, se llaman
“leptokdrticas”; y, las que tienen kurtosis menores a 3, se llaman
“platikarticas”. OBS: la funcién CURTOSIS de EXCEL indica un valor de
cero para una distribucién normal gaussiana, ya que realmente es la
denominada “Excedente de Kurtosis”, mas no la “Kurtosis”.

Coeficiente de

S T S
variabilidad coef. de variabilidae — Indica la magnitud relativa de la
desviacion estandar en comparacion con la media. Se interpreta mejor
cuando la simulacién contiene todos los valores simulados positivos.
Minimo Es el valor mas pequefio entre todos los valores simulados observados.
Maximo Es el valor mas grande entre todos los valores simulados observados.

Error Estandar de la
Media

Es una medida de la precision de la estimacion de la media. La mayoria
de la precision en la estimacién de la media se obtiene para simulaciones
con cerca de 2000 ensayos.

Percentil

Es la probabilidad de obtener valores por debajo de un umbral particular
en los incrementos seleccionados.

FUENTE: Oracle Crystal Ball, Fusion Edition, User Manual.

5.9.3 CONSTRUCCION PASO A PASO DE UN MODELO EN CRYS TAL BALL

El proceso de modelacion estocastica, comprende los siguientes pasos:

1) Primero, se desarrolla un modelo deterministico sobre EXCEL tal que se

comporte como el problema real, y luego se le afaden supuestos

estocasticos con CRYSTAL BALL a fin de representar las fuentes de

incertidumbre mas importantes, que se constituirdn en variables de entrada

probabilisticas o aleatorias.

2) Se corre un conjunto de experimentos (ensayos o “trials”) a fin de aprender, y

recoger el comportamiento de las variables en el modelo de simulacién.

3) Se modifica continuamente el modelo, para asemejarlo a la realidad, y hasta

gue éste tenga credibilidad para los tomadores de decisiones.
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4) Se analizan los estadisticos y graficos de los resultados (salidas
pronosticadas por el modelo) para proveer guias para la toma de decisiones
sobre los problemas reales.

5.9.4 DEFINICION DE ENTRADAS Y SALIDAS EN CRYSTAL B ALL

Una celda que contiene una entrada estocastica se denomina “supuesto”
(assumption). Una celda que contiene una salida se denomina “prondstico”
(forecast) y ésta almacenard el conjunto de valores de las variables de salida de

todos los ensayos que forman una simulacién, luego de la corrida del programa.

5.9.5 CORRIDA DEL PROGRAMA CRYSTAL BALL

Se puede correr una sola iteracion de la simulacion para asegurarse que los
calculos son correctos mediante Run>Single Step, lo que es util para depurar la

I6gica del modelo y verificar que éste refleja nuevos valores en cada iteracion.

Una vez que el modelo estd listo para correr, se aplica Run>Run y la ventana
“Forecast” aparecera automaticamente. Cuando la simulacion termina de correr,
se tiene acceso a la ventana “Forecast” donde se puede analizar la salida con

los resimenes numéricos y graficos antes indicados.

La simulacion Monte Carlo es similar al muestreo estadistico, pero difiere por la
creatividad requerida al analista. En este tipo de estudio estadistico, el analista
define una poblacién a estudiar, especifica las medidas numéricas a obtener, y
desarrolla una estructura para el muestreo de los elementos que potencialmente

se incluirian de la poblacion.

La seleccion de la muestra se realiza de forma aleatoria y una vez calculados los
estadisticos de dicha muestra, se podran hacer inferencias sobre la poblacion

usando procedimientos como las pruebas de hipétesis o intervalos de confianza.
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5.9.6 FUENTES DE ERROR Y RIESGO DE MODELACION

El analista se interesa por el error en la muestra y fuera de la muestra. El error
en la muestra surge del hecho que los estadisticos de la muestra diferiran de los
parametros de la poblacién de acuerdo a la casualidad. El error fuera de la
muestra es mas problematico, ya que procede de métodos defectuosos de
recoleccion de datos, métodos incorrectos de muestreo, errores en el registro de
los datos, o entrada erronea de los datos a la computadora. Es dificil encontrar

y eliminar todas las fuentes de este tipo de error.

El analista elabora un modelo que representa el problema del negocio, corre la
simulacién, analiza el resultado, luego hace una decision —la cual algunas veces
simplemente es mejorar el modelo y volverlo a correr varias veces mas para

mejorarlo- y finalmente plantea una decision sobre el problema del negocio.

Por otra parte, la mayor preocupacion en un estudio de simulacion es el error de
modelacion. El error de modelacion se presenta por el hecho de que cualquier
modelo es una abstraccion que no puede tomar en cuenta cada detalle o matiz

del problema real.

Por definicidbn, un modelo contiene solamente las relaciones estocasticas que
son mas pertinentes al problema. Por consiguiente, todos los modelos estan
equivocados en la medida que ellos omiten detalles menores. Los modelos
buenos, son utiles si ellos incluyen suficientes detalles relevantes que ayuden a

la toma de decisiones informada.

El riesgo de modelacién es el riesgo de usar un modelo equivocado, o de
implementar un modelo correcto en forma incorrecta, o el fallar al evaluar
apropiadamente las entradas estocasticas, o el omitir las entradas estocasticas
importantes que deberian incluir. La construccion de un buen modelo es una

destreza que requiere experiencia para desarrollarse y volverse confiable.
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El error de simulacion es causado por el hecho de que la simulacion es un
experimento de muestreo; y, por tanto, es igual al error de muestreo de un

estudio estadistico.

El error de simulacibn no debera ser ignorado, pero normalmente es un
problema menor con respecto al error de modelacion, ya que el error de
simulacion relativamente es econdmico de reducir mediante el incremento del
numero de iteraciones, o midiéndolo y controlandolo a través de técnicas de
reduccion de varianza. Cabe mencionar que CRYSTAL BALL es un programa
depurado y probado, y segun afirman sus manuales: no hay que preocuparse
por la precisién de sus algoritmos.

5.9.7 CUIDADOS CON EL ERROR DE MODELACION

Tres requerimientos béasicos identifican a los buenos modelos [36]:

1) Verificacion: para asegurarse que los valores y formulas estén correctamente
ingresados.

2) Validacion: para asegurarse que el modelo reproduzca fielmente el sistema o
situacion real, es decir que el modelo produzca resultados que parecen
razonables para un experto en la materia.

3) Credibilidad: para establecer la aceptacion del modelo verificado y validado,
por parte de los responsables de la toma de decisiones.

Los modelos deberan ser tan leibles como sea posible a fin de que se pueda

comprender la l6gica del modelo en cualguier momento.

La credibilidad se puede lograr, involucrando a los responsables de la toma de
decisiones en los procesos de construccion del modelo, en su verificacion y
validacion, para familiarizarlos con el modelo y el momento en que se lo pone a

trabajar.
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Es interesante simular un modelo basico para el cual se conoce una solucion
analitica, y si la simulacion numérica con CRYSTAL BALL obtiene resultados
similares a los resultados de la solucion analitica, entonces se afirmara que la
simulacién proveera buenos resultados para aquellas situaciones donde no
existen soluciones analiticas o éstas son dificiles de obtener. Este es el camino

gue sigui6é esta monografia, para probar las medidas de riesgo y la optimizacion.

5.10 DISTRIBUCIONES BASICAS DE CRYSTAL BALL

CRYSTAL BALL cuenta con 20 distribuciones de probabilidad, que pueden

escogerse para definir los supuestos o variables de entrada.

CRYSTAL BALL permite definir distribuciones discretas que muestran los
valores posibles de la variable aleatoria sobre el eje horizontal y las

probabilidades asociadas sobre el eje vertical (masas de probabilidad).

También CRYSTAL BALL permite definir distribuciones continuas que presentan
los valores posibles sobre el eje horizontal pero éstas no presentan las
probabilidades ya que aquellas se asocian con intervalos en el eje horizontal y

no con valores Unicos.

Las distribuciones continuas se grafican como funciones de densidad de
probabilidad.

La definicion de las distribuciones requiere determinar los valores de los
parametros necesarios. Para ello puede consultarse a expertos en la materia,

gue puedan proporcionar valores utiles (Cfr. Seccion 5.4).

Es importante tomar en cuenta el efecto del Teorema del Limite Central. Por
ejemplo, este efecto causa que la distribucibn gaussiana normal sea una

eleccion adecuada para modelar muchos fenGmenos naturales.
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Por ejemplo, si las ventas diarias siguen una distribucién binomial (0.75,3), ésta
es una distribuciéon sesgada que esta lejos de ser una distribucion gaussiana
normal. Sin embargo, la distribucion de las ventas semanales que se obtienen
como la suma de las ventas de los siete dias de la semana, es una distribucion
gue tiene forma de montafia; y mas aun si observamos la distribucion de las
ventas mensuales que es la suma de las ventas de 30 dias, se vera que ésta se

parece a la forma de campana de la distribucién normal gaussiana.

Si se dispone de datos historicos sobre una variable de entrada, se pueden
emplear dos métodos para usarlos en un modelo de CRYSTAL BALL: 1) el

muestreo directo, y 2) el muestro desde una distribucion encajada.

5.10.1 MUESTREO DIRECTO

Este método usa los datos historicos, directamente en la simulacion. Este
meétodo es equivalente a escribir cada valor en una hojita de papel y colocarla en
una urna, y entonces muestrear con reemplazo desde la urna, para asi
determinar el valor para cada iteraciéon (Cfr. Seccion 5.6.2). Las desventajas del

Muestreo Directo son que:
» La simulacion sélo puede reproducir lo que ya ha pasado, y
* Ya que el numero de iteraciones normalmente es superior al numero de

valores disponibles para las variables de entrada, lo que ocurrird es que se

estaran volviendo a usar los mismos valores muchas veces.

Por lo anterior, el Muestreo Directo generalmente no es recomendado, ya que

puede conducir a un falso sentido de precision.



142

5.10.2 MUESTREO DESDE UNA DISTRIBUCION AJUSTADA

CRYSTAL BALL emplea técnicas de inferencia estadistica (Cfr. Seccion 5.4.2)

para encajar una distribucion tedrica a los datos historicos, mediante el uso de

una de las distribuciones continuas disponibles en su galeria.

Si se determina que una distribucion tedrica es adecuada, entonces desde tal

distribucion ajustada se puede realizar el muestreo de la variable. Este

muestreo es preferible al muestreo directo, o al muestreo desde una distribucion

empirica, por las siguientes razones:

Los conjuntos de datos histéricos usualmente contienen relativamente pocas
observaciones. En las aplicaciones financieras, es tipico disponer de menos
de 100 observaciones, que entregan estimados “toscos”. En cambio, una
distribucion encajada o ajustada a partir de estas 100 observaciones,
usualmente sera “suave” y la creencia es que ésta puede representar mejor
el proceso generador de datos estocastico subyacente, antes que el
muestreo directo.

Si sélo se usa la informacion histérica, el modelo no podra disponer de
valores menores al minimo histérico ni mayores al maximo histérico
disponibles. La distribuciébn encajada puede entregar valores extremos
desde las colas de la distribucion, los cuales proporcionaran resultados
interesantes y por tanto brindaran informacion util, por ejemplo para pruebas
de estrés de portafolios donde el analista desea evaluar el impacto de la
ocurrencia de eventos que podrian causar problemas en un portafolio. Tales
escenarios de estrés, a menudo se obtienen de las colas de distribucion de
las variables de entrada que afectan al portafolio. En todo caso, hay que
cuidar que exista légica en los valores de las colas, sino hay que truncar la
distribucion de manera que los valores sean coherentes con la realidad.

Una creencia razonable es considerar que exista alguna distribucion que
encaje a la variable financiera, sobre la base de que la variable financiera es
finita y también los factores que la afectan. Por ejemplo, algunos retornos

anuales de acciones parecen provenir de distribuciones normales
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gaussianas, y los precios de las acciones generalmente siguen distribuciones
lognormales.

* Desde el punto de vista de calculo, el uso de distribuciones es eficiente en
comparacién al muestreo directo que requiere del almacenamiento de n
observaciones para reutilizar. En cambio el muestreo desde distribuciones
encajadas se realiza en CRYSTAL BALL con algoritmos internos eficientes.

e Las distribuciones encajadas son mas faciles de cambiar, mediante la

variacion del valor de los parametros que requieran atencion o verificacion.

Encaje de Distribuciones a los Datos

CRYSTAL BALL realiza el encaje con el boton Fit de la ventana de
distribuciones para ajustar una distribucion a una fuente de datos, o con
Run>Tools>Batch Fit, para ajustar una o mas distribuciones a mdultiples fuentes

de datos.

Prueba de la Bondad de Ajuste o Encaje

CRYSTAL BALL cuenta con procedimientos de ajuste de la distribucion que
proveen de los parametros de la misma y evaltan la bondad del ajuste entre la
funcidon de distribucion empirica (EDF) de los datos histéricos disponibles y la
funcidn de distribucion acumulada para cada una de las distribuciones continuas

seleccionadas de su galeria de distribuciones.

La seleccion de la distribucion méas apropiada se puede realizar sobre la base de
pruebas de bondad de ajuste o calificacion. CRYSTAL BALL dispone de tres
métodos: Anderson-Darling (A-D), Chi-Cuadrado, y Kolmogorov-Smirnov (K-S),
y entrega los valores de los respectivos estadisticos de ajuste (Cfrs. Seccién
5.4.2) que operan sobre la hipotesis de que los datos procederan de sus
distribuciones continuas tedricas aplicables. Estos estadisticos se usan para
ordenar las distribuciones en orden de mejor ajuste segun se especifique en la

ventana de Fit.
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Prueba al Ojo (Eyeball Test)

Una forma de evaluar la bondad del ajuste, simplemente es usar la prueba al
0jo, que compara los graficos de la funcién de distribucion empirica con cada

funcién de distribucion candidata, sobre las cartas de frecuencia.

Es importante advertir que las distribuciones que aparecen en Crytal Ball como
las mas aptas, no necesariamente corresponden a las mejores distribuciones

gue se puedan usar en un modelo.

La eleccion de la mejor distribucién depende del uso de la variable en el modelo
y el juicio de un experto en la materia. Por ejemplo, aunque una distribucion
logistica podria parecer que es mejor que una distribucién lognormal, ésta ultima
seria una mejor eleccion, por ejemplo para un retorno total por el justificativo del
efecto del Limite Central ya que el retorno total se obtiene de una suma de
variables aleatorias de este tipo.

5.10.3 DESVENTAJAS DE LOS ENCAJES A DISTRIBUCIONES

e Cuando no se dispone de datos histdricos, se requeriran realizar supuestos
con expertos en la materia. Por otra parte, aunque se disponga de datos
historicos, éstos podrian no ser indicativos de lo que esta por venir en el
futuro.

» Cierta informacion historica podria estar sesgada o ser inapropiada para uso
en analisis de riesgo o en modelacion financiera. Por ejemplo, los datos
podrian haber sido recogidos durante periodos de tiempo donde los
parametros de media o desviacion estandar de la variable hayan cambiado a
lo largo de dichos periodos de tiempo. Esto podria invalidar el uso de los
datos historicos para el ajuste de distribucion.

 La seleccién de la distribucién encajada mas adecuada para los datos
requieren criterio experto, por lo que los analistas principiantes podrian tener

gue apoyarse en expertos para realizar la seleccidon adecuada. En todo
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caso, el conocimiento en la materia y el buen juicio siempre son ingredientes

necesarios para construir buenos modelos.

Por otra parte, la mayoria de modelos depende mayormente de la media y la
varianza de las variables de entrada, antes que de las distribuciones especificas
gue se empleen; por ello, se podrian probar diferentes distribuciones con las
mismas media y varianza. Por otra parte, el efecto del limite central podria
aplicarse en la mayoria de modelos reales, de manera que las distribuciones de
prondsticos se vuelvan insensibles a la seleccion de familias de distribuciones

para los supuestos, volviendo al modelo mas robusto.

Correlacion entre variables

La variables de entrada al modelo a menudo estaran afectadas por el mismo
factor. Por ejemplo, los retornos de acciones tienden a estar afectados por las
mismas fuerzas del mercado, aunque en diferente grado. EI coeficiente de
correlacion es una medida de la tendencia lineal que tienen las observaciones
de una variable aleatoria de seguir el movimiento de las observaciones de otra

variable.

En EXCEL el coeficiente de correlacion lineal se calcula con la formula de
Pearson, que requiere determinar primero la media de cada conjunto de
observaciones. En cambio, CRYSTAL BALL emplea el coeficiente de
correlacion de Spearman que se calcula de los rangos de jerarquia de las
observaciones, ya que el coeficiente de Pearson no trabaja bien con todas las
distribuciones predefinidas en CRYSTAL BALL y para los algoritmos de
simulacion de CRYSTAL BALL.

El médulo Run>Tools>Batch Fit, de CRYSTAL BALL, permite ajustar
distribuciones y calcular correlaciones para varios conjuntos de datos,
proporcionando los valores de Bondad de Ajuste y la Matriz de Correlaciones de

Spearman.
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5.10.4 EJEMPLO DE AJUSTE DE DISTRIBUCIONES CON CRYS TAL BALL

Con los datos originales de retornos para las acciones del ejemplo contenido en
el archivo TEOPORT.XLS, hoja “ESCENARIOS”, a continuacion se ajustan los

retornos de las acciones de IBM, con la herramienta Fit de CRYSTAL BALL.

Ubicando el cursor en la celda C8 (Fig 5.4), se pulsa “Assumptions” IEI de la
barra de Crystal Ball 5@‘@ il | i 521 'ﬂ”', y en la ventana “Distribution
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Fig. 5.4: DEFINICION DE SUPUESTO ALEATORIO, MEDIANT E ENCAJE A
UNA DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD
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En “Location of Data > Range” (Ver Fig 5.5) se indica el rango C11:C92, donde
estan los valores de los retornos, para ajustarlos a una distribucion. Se pulsa
OK, y se obtiene una tabla (Ver Fig 5.6) con los estadisticos de las pruebas de

bondad de ajuste. Mientras menor es el valor del estadistico, mejor es el ajuste.

Se observa que las distribuciones Beta y Normal practicamente tiene el mismo
A-D; e igualmente, las distribuciones Logistica y Gamma ajustan practicamente
con el mismo A-D. La decision en este caso, es optar por la distribucion Normal,
por que el encaje tiene valores bajos también para los criterios K-S y Chi-
Cuadrada, y por tratarse de retornos; sin embargo, otros analistas podrian optar

por alguna de las otras distribuciones segun sus creencias.
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Fig. 5.5: ENCAJE DE LOS DATOS HISTORICOS A UNA DIST RIBUCION
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Edit “Wiew Freferences  Hslp
82 Values Goodness of Fit View
Ranked by: Anderson-Darling
Distribution | A-D | A-D F’—Va|| K-5 | K-S F“—VaIL* Chi-Square | Chi-Square F"—| Parameters
» 4405 0744 -— 94634 0,092 Minimum=-1,12091;Maximum=1,13382 Alpha=1
Nermal 4438 0.232 0742 0.348 9.4634 0,221 Mean=0,00645;5td. Dev.=0,08001
Logistic 4869 0.166 0683 0.315 92195 0.237 | Mean=0,00899;Scale=0,04482
Gamma 4851 0,132 0778 0,156 92195 0.162 | Location=-2,53745;Scale=0,00255; Shape=359
Student's t 5159 0826 10,1951 0.117 | Midpoint=0,00645; Scale=0,0655% Deg. Freedom
wieibull 6220 0,128 0772 0,321 12,3802 0.054 | Location=-62,35675; Scale=62,400%4; Shape=88
Min Extreme 6256 0.106 0773 0273 12,3902 0.088 | Likeliest=0,04423;5cale=0,07015
Lognormal 8319 0.013 0500 0.047 11,6585 0.070|Location=-0,74811:Mean=0,00672.5td. Dev.=0.0
Mazx Extreme 32398 0.000 L1389 0,000 26,0488 0,000 | Likeliest=-0,03548;Scale=0,09805
BetaPERT 32773 1542 20,6829 0,002 | Minimums=-0,35083;Likeliest=0,06736;Maximum
Triangular 53514 2296 - 30,1851 0,000 Minimum=-0,3508%;Likeliest=0,06736;Maximum
Unifarm 15,9686 0.000 3854 0.000 54,5854 0.000 | Minimum=-0,30%41;Maximum=0,17751
Pareto — — — e T
Exponential | 0 - - e e e e

Fig. 5.6: CQMPARACION DE PRUEBAS DE BONDAD DE AJUST E PARA LA
SELECCION DE LA DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD

Lo que es claro es que ninguna distribucion refleja exactamente el histograma

de los datos originales (Ver Fig 5.7) que parece “bimodal’. Ademas hay que

tener en cuenta, que este ajuste se realizd con 82 datos (pocos datos).
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Fig. 5.7: CQMPARACION DE PRUEBAS DE BONDAD DE AJUST E PARA
SELECCION DE LA DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD
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Con el procedimiento anterior, la celda C8 queda definida como un supuesto
aleatorio con media 0.00645 y desviacion estandar 0.08001. Por tanto, los

datos originales quedan ajustados a una Normal (0.0064535, 0.0800) en C8.

Define Assumption: Cell C8 (Comrelated) ] 3
Edit View Parameters Preferences Help

Name: [C2 Bt

Normal Distribution

Probability

-0,2000000 -0,1000000

Mean E7 Std. Dev. [0 =7
Iﬁ oK e [ Ever | ey | Comelote. | Help |

Fig. 5.8: DEFINICION FINAL DE LA DISTRIBUCION AJUST ADA

De la misma manera, se puede proceder con las demas acciones del ejemplo,
para ajustar distribuciones de las variables de entrada al modelo de riesgos (Ver

Capitulo 7, donde se recalcula el problema del Capitulo 4 con CRYSTAL BALL).

5.11 OPTIMIZACION DE DECISIONES CON OPTQUEST

La herramienta OPTQUEST [35] permite encontrar las mejores decisiones que

se pueden hacer en situaciones que involucran a mas de dos decisiones.
OPTQUEST emplean un algoritmo genético para la busqueda metaheuristica
del valor 6ptimo usando memoria para recordar que soluciones trabajaron bien
antes, y recombinandolas para obtener nuevas y mejores soluciones.

5.11.1 DEFINICION DE VARIABLES DE DECISION

Las variables de decision son celdas de la hoja electrénica, las cuales se varian

en forma sistematica, antes que por muestreo aleatorio. Los valores que toman
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las variables de decision estan regidos por la decision real o por valores
seleccionados para estudiar el efecto de dichas variables de decisién sobre los

prondsticos, a manera de un analisis de sensibilidad.

El médulo Run>Tools>Decision Table, de CRYSTAL BALL permite analizar la
sensibilidad a la variable de decision mediante la Carta de Tendencia, la Carta

Overlay y las Cartas de Prondéstico.

5.11.2 TERMINOLOGIA PARA EMPLEO DE OPTQUEST

Restriccidn:  una restriccion es una relacion entre variables de decision que
limita los valores de las variables de decision. Se puede restringir una variable
de decision, en forma individual. También se pueden restringir combinaciones

lineales de variables de decision.

Objetivo: un objetivo es la representacion matematica del criterio por el cual se
determinara que éste es el mejor o el 6ptimo. En la elaboracion de proyectos, el
objetivo es la maximizacion del valor presente neto promedio ya que éste es una
medida del valor afadido a la empresa con las acciones emprendidas. Otros

objetivos pueden ser la minimizacion del costo esperado o del riesgo.

Estadistico Pronosticado:  un estadistico pronosticado es un valor que resume
una distribucién pronosticada. La optimizaciéon se controla en OPTQUEST
mediante la maximizacion, minimizacion o restriccibn de un estadistico

pronosticado definido.

OPTQUEST dispone de los siguientes “estadisticos pronosticados” para empleo

en optimizacion o la definicion de un requerimiento (Ver Tabla 5.2):
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TABLA 5.2: ESTADISTICOS PRONOSTICADOS O REQUERIMIEN TOS EN

OPTQUEST
Media Percentil Rango
Mediana Sesgo Certeza
Moda Kurtosis Valor Final
Desviacion Estandar Coeficiente de variabilidad Error estandar de la media
Varianza

FUENTE: Oracle Crystal Ball Fusion Edition User Manual

Requerimiento: un requerimiento es una restriccion sobre un “estadistico
pronosticado” y puede definirse al momento de optimizar con respecto a algun
otro estadistico pronosticado. Por ejemplo, en un problema de portafolios
interesa maximizar el retorno medio, mientras al mismo tiempo se requiere que
el riesgo medido como desviacidén estandar no exceda algun valor especificado.
Se pueden emplear requerimientos para establecer limites superiores o

inferiores para cualquier estadistico de una distribucién pronosticada.

5.11.3 CORRIDA DE OPTQUEST

El médulo Run>OPTQUEST de CRYSTAL BALL dispone de un tutor que hace
amigable la definicién de las entradas y salidas de la optimizacién. La corrida
de OPTQUEST permitira:

e Correr un analisis de la solucion para determinar la robustez de los
resultados.

e Correr una simulacion mas grande usando los valores 6ptimos de las
variables de decision para evaluar con mas precision los riesgos de la
solucién inicial recomendada.

e Usar las caracteristicas de analisis de CRYSTAL BALL para posterior

evaluacion de la solucion 6ptima.

La aplicacion conjunta de Simulacion Monte Carlo, con CRYSTAL BALL y
OPTQUEST se desarrolla en el estudio de casos de modelos de riesgos, en el
Capitulo 7.
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CAPITULO 6

INSUMOS PARA LA GESTION DE RIESGOS

Los capitulos anteriores han explorado las bases conceptuales y de célculo
financiero para construir modelos de seleccion de portafolios en general, y ahora
este capitulo detalla las variables precio y demanda requeridas para los modelos
de andlisis de riesgos de mediano plazo para el caso de las empresas
distribuidoras. Esto significa saber como determinar el precio de la electricidad
en los contratos del afio siguiente, asi como saber cdmo anticipar el precio
marginal para cada hora del afio siguiente, ademas de cémo estimar la
demanda para cada hora del afio siguiente, sobre la base de la informacion real
y disponible del mercado.

Las empresas eléctricas distribuidoras que operan en un mercado eléctrico
competitivo, necesitan determinar cuanto comprar en contratos para protegerse
contra el riesgo de los precios volatiles del mercado ocasional y contra el riesgo

de la fluctuacion de la cantidad demandada por sus usuarios.

La resolucion de este problema se enfoca desde el punto de vista de la
optimizacién de una funcion objetivo, que puede combinar el costo de compra y
el riesgo de variaciones de este costo, sujeto a un conjunto de restricciones, y
donde las variables de decisién son las cantidades a comprar. Se emplea el
software OptQuest que permite definir la optimizacién y realizar la busqueda de
los valores para las variables de decision que optimizan el objetivo predefinido.

6.1 PROBLEMA DE ANALISIS DE RIESGOS PARA
DISTRIBUIDORAS

Una manera de afrontar la decision de cuanto comprar en contratos y cuanto en
el mercado ocasional, es mediante la minimizacion del valor esperado del costo

de compras, pero considerando también el riesgo que presenta este costo.
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El costo de compra se define como el costo que se paga por la compra de una

cantidad de energia eléctrica dentro de un periodo de estudio.

El costo de compra a través de contratos a precio fijo, no introduce fluctuacion
en el costo total de compras, pero lo afecta incrementando su cuantia, la cual

conviene minimizar a lo largo del horizonte de estudio.

El costo de compras en el mercado ocasional es a precio fluctuante a lo largo de
las horas de todo el afio, y por tanto los egresos de dinero no seran valores
constantes, sino con fluctuaciones, las cuales interesa evaluar y minimizar a lo

largo del horizonte de analisis.

Conforme se anticip6 en el Capitulo 3, la Distribuidora tendra que acudir al
mercado ocasional para obtener parte de sus requerimientos de energia

eléctrica pagando al precio marginal fluctuante.

Sin embargo, la Distribuidora puede y debe establecer una estrategia de
compras de energia mediante un conjunto de contratos (portafolio) que le
ofrezcan una ganancia esperada, que sea consecuente con su preferencia al

riesgo.

Ahora bien, ya que los ingresos de la Distribuidora proceden de una tarifa fija
regulada, por la ecuacién Ganancias= Ingresos — Costos, la maximizacion de las
ganancias es equivalente a la minimizacién de los costos de obtencion de

electricidad.

Un contrato libre de riesgo es aquel que brinda certeza absoluta en el resultado
financiero. Un contrato “riesgoso” es aquel con incertidumbre en el resultado
financiero. En este contexto, y sin descuidar que los contratos a plazo contienen
un riesgo sistémico para el caso de firmarse a precios excesivos (Ver Seccion
3.4.1, pag 51), y que las compras en el mercado ocasional se comportan como
un contrato riesgoso, se plantea resolver el problema de gestion de riesgos de la

Distribuidora, como un problema de optimizacidbn estocastica que busca
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minimizar el costo total de obtencién para obtener el portafolio 6ptimo de
compras de energia eléctrica, pero tomando en cuenta el riesgo que lo hace

estocastico.

Este problema requiere como entradas, los costos que se pagarian por la
electricidad en los contratos y el costo marginal del mercado ocasional (precio
ocasional) asi como también la cantidad demandada que debe atender la
empresa distribuidora. Pero como, estos costos y demanda corresponden a los
del afio siguiente, deben obtenerse mediante prondsticos, estimados o

creencias sobre el comportamiento futuro de los mismos.

Lo antes indicado, se puede resumir en los siguientes términos matematicos:

Minimizar Esperanza(C) (6.1)
sujeto a:
n=10
Demanda horaria: D, =E,+ Z E, (6.2)
i=1
h=24 n=10
Costos: C= Z(Eor] A, + Z(E R h)j (6.3)
h=1 i=1
Desviacion pagar: o (C) <O . (6.4)
Capacidad de generacion: Pmin,, <E, <Pmax, (6.5)
Mercado Ocasional: D, <Ky, (6.6)
No negatividad: E,.20, E,20 (6.7)
Indices: h=12,--,24,1=1,2;--,1C (6.8)

Nomenclatura:

C Costo total de un dia
J(C) Desviacion estandar del Costo de un dia
Oc,.. Desviacion estandar deseada para el Costo de un dia

D, Demanda en la hora h
F, Precio fijo del contrato i -ésimo en la hora h
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Aon Precio ocasional en la hora h

B Energia comprada al mercado ocasional en la hora h

E ., Energia comprada al contrato i -ésimo en la hora h

Pmin, , Energia minima disponible del proveedor i -ésimo en la hora h

Pma)g’h Energia maxima disponible del proveedor i -ésimo en la hora h

h Indice de las horas
I Indice de los contratos

La energia se expresa en MWh y los precios en USD/MWh (dolares americanos
por cada megavatio-hora). Los costos estan en délares. Esta formulacion se
emplea en la Seccion 7.2.1 (pag. 191) y Seccion 7.2.2 (pag. 203) para resolver
el modelo de riesgo para las compras de energia eléctrica de un dia del afio
2007 por parte de la Distribuidora de la ciudad de Quito, bajo la estructura de

Markowitz.
6.2 INSUMO 1: PRECIOS EN LOS CONTRATOS A PLAZO

El costo de las compras de energia eléctrica a través de contratos depende del
precio en el contrato a plazo que resulta de negociar con cada generador.

La Distribuidora cuenta con precios historicos de contratos a plazo suscritos en
afios anteriores. Esta informacién representa logros competitivos de su

operacion en el mercado y se mantiene en reserva.

TABLA 6.1: PRECIO MEDIO DE ENERGIA EN CONTRATOS

Precio Medio de la Energia para las Empresas
Distribuidoras en Contratos (USD/MWh)

Fecha Energia | Potencia | Transmisién | Total

dic-05 42,635 12,1 6,3 61,035
nov-05 41,868 12,6 6,5 60,968
oct-05 46,001 12 6,5 64,501
sep-05 63,798 11,4 6,6 81,798
ago-05 42,158 10,9 6,3 59,358
jul-05 38,762 9,7 6,4 54,862
jun-05 37,555 9,7 6,6 53,855
may-05 39,036 10 6,4 55,436
abr-05 35,593 9,4 6,4 51,393
mar-05 36,18 10,1 6,3 52,58




Precio Medio de la Energia para las Empresas
Distribuidoras en Contratos (USD/MWh)

Fecha Energia | Potencia | Transmisién | Total

feb-05 37,007 13 7 57,007
ene-05 41,923 12,2 6,4 60,523
dic-04 41,422 11 6,5 58,922
nov-04 36,074 12,2 6,7 54,974
oct-04 34,221 11,5 6,8 52,521
sep-04 32,028 11,2 7 50,228
ago-04 30,154 10,7 6,8 47,654
jul-04 29,697 10,6 6,7 46,997
jun-04 28,204 11 6,9 46,104
may-04 30,007 10,8 6,8 47,607
abr-04 35,021 12,5 6,9 54,421
mar-04 35,294 12,2 6,6 54,094
feb-04 40,443 14,1 7,2 61,743
ene-04 38,845 13,1 6,8 58,745
dic-03 37,849 3,868 6,9 48,617
nov-03 42,554 4,321 7,1 53,975
oct-03 38,915 3,366 7 49,281
sep-03 36,884 10,958 7.3 55,142
ago-03 29,203 10,295 7 46,498
jul-03 28,295 7,945 7,1 43,341
jun-03 30,385 9,651 7,2 47,236
may-03 30,285 7,217 6,9 44,402
abr-03 34,037 9,805 6,8 50,642
mar-03 37,833 10,632 6,6 55,065
feb-03 43,827 10,857 7,13 61,815
ene-03 45,048 9,748 6,39 61,185
dic-02 32,036 7,662 7,053 46,75
nov-02 29,402 6,775 6,971 43,147
oct-02 35,099 8,192 6,752 50,043
sep-02 34,294 9,84 6,961 51,095
ago-02 25,939 6,778 6,527 39,245
jul-02 22,601 7,364 6,309 36,274
jun-02 24,431 9,17 6,495 40,096
may-02 25,015 7,414 6,151 38,58
abr-02 26,235 8,524 5,755 40,515
mar-02 30,846 10,037 5,703 46,585
feb-02 30,35 9,693 6,918 46,962
ene-02 30,447 8,66 5,993 45,101
dic-01 24,344 9,576 4,5 38,419
nov-01 23,493 9,618 4,469 37,579
oct-01 21,3 8,012 4,13 33,442
sep-01 22,29 7,884 3,932 34,106
ago-01 21,564 7,721 3,943 33,229
jul-01 21,183 7,493 3,857 32,534
jun-01 20,378 7,34 3,61 31,328
may-01 20,194 7,253 3,584 31,031
abr-01 19,738 7,006 3,632 30,376
mar-01 19,679 6,827 3,493 29,999
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Precio Medio de la Energia para las Empresas
Distribuidoras en Contratos (USD/MWh)

Fecha Energia | Potencia | Transmisién | Total

feb-01 19,475 6,727 3,383 29,584
ene-01 18,339 6,551 3,349 28,239
dic-00 17,925 6,248 3,174 27,347
nov-00 17,794 6,077 3 26,872
oct-00 18,32 5,853 2,701 26,874
Prom. 2005 | 41,876 11,092 6,475 59,443
Prom. 2004 | 34,284 11,742 6,808 52,834
Prom. 2003 | 36,26 8,222 6,952 51,433
Prom. 2002 | 28,891 8,342 6,466 43,699
Prom. 2001 | 20,998 7,667 3,824 32,489
Prom. 2000 | 18,013 6,06 2,958 27,031
Méaximo 45,048 14,1 7,3 61,815
Minimo 17,794 3,366 2,701 26,872
Promedio 29,397 8,821 5,833 44,05

FUENTE: Conelec ,Estadistica del Sector Eléctrico Ecuatoriano, Ao 2005
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La Tabla 6.1 provee referencias del precio medio del kilovatio-hora en contratos,

de acuerdo a los informes anuales del CENACE y CONELEC sobre el mercado.

La Fig 6.1 muestra la evolucion del costo promedio de la energia adquirida

mediante contratos; en la cual, se aprecia una tendencia de crecimiento.

USD/MWh

70

Evolucion del Costo Promedio de la Energia en Contr
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Fig. 6.1: PRECIO MEDIO DE LA ENERGIA PARA DISTRIBUI DORAS

ELABORACION: Propia.
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Ya que el modelo de optimizacion de portafolios requiere los precios en
contratos, éste se alimentard con valores estimados para la negociacion del afio

siguiente, siguiendo las creencias de los responsables a cargo de ello.

El modelo podria volverse a correr varias veces, variando los precios en
contratos dentro de un margen razonable; o bien, considerando los precios en
contratos como variables aleatorias con una desviacién estandar pequefia

alrededor una media futura estimada de los datos historicos.

6.3 INSUMO 2: PRECIO OCASIONAL

El costo de compras al mercado ocasional es a precio fluctuante. La prediccién
de este precio para cada hora del afio siguiente, es un desafio para el financista.

Si el financista fuera un clarividente, no habria necesidad de un analisis de
riesgo, ya que los precios ocasionales que €l observaria en el futuro se
aplicarian a un modelo determinista de optimizacion, que minimizando el costo
de obtencion, entregaria las cantidades a comprar en contratos y en el mercado

ocasional, lo que le facultaria el tomar decisiones solidas frente a todo el sector.

Justamente a falta de clarividencia, se debe acudir a la debida prudencia y
maximo esfuerzo para considerar la incertidumbre futura en el precio marginal
para el afo siguiente, mas aun cuando este precio es el referente o
“subyacente” respecto al cual se valoran los contratos a plazo, y se trazan las
expectativas de obtener ganancias del negocio.

El precio marginal estd sujeto a factores de incertidumbre tales como, los
caudales afluentes de las generadoras hidroeléctricas, el precio de los
combustibles, la disponibilidad de las unidades generadoras térmicas o
hidroeléctricas, asi como también las temperaturas y el clima, maxime si se
presenta un Fenomeno del Nifio o de la Nifia que puede afectar la climatologia

del pais en general, durante todo un afio y con intensidades comparables al de
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1982-1983; o0 que ocurran afectaciones por terremoto a centrales hidroeléctricas
ubicadas en las cordilleras ecuatorianas, lo que tiene una no despreciable
probabilidad de ocurrencia ya que éstas pertenecen al Cinturon de Fuego del
Pacifico; aparte de la influencia politica y el riesgo pais que afectan a las

decisiones de negocios del sector eléctrico.

Es criterio del autor que para hacer frente a las incertidumbres en el precio
ocasional, es necesario elaborar creencias sobre la naturaleza de la
aleatoriedad que lo afecta o caracteriza, y sobre la base de tales creencias,
plantear y elaborar métodos de “prondstico” del precio marginal apropiados para
la gestion de riesgos, a fin de que éstos se empleen con las debidas reservas y

advertencias sobre los factores inciertos.

Como ejemplo de este tipo de creencias, cabe citar la forma en que la ingenieria
financiera moderna afronta el manejo de contratos de derivados financieros en
las bolsas de valores aplicando modelos estocasticos a los precios de las
acciones, o de los bonos deuda. Tales modelos procuran captar la aleatoriedad
del precio de las acciones a lo largo de un determinado periodo de tiempo, y con
el empleo de la estocasticidad identificada, se generan realizaciones
probabilisticas de los precios de las acciones (empleando por ejemplo el método
de Monte Carlo), las cuales se alimentan a modelos de optimizacién estocastica
gue permiten la valoracion de cada accion o la estructuracion de los portafolios

de acciones.

La presente investigacion considera que es posible seguir un camino similar, es
decir, emplear la creencia de que es posible establecer un modelo para el precio
marginal con el que se generen multiples realizaciones de este precio para cada
hora del horizonte de planificacion, para luego introducirlas al modelo de

optimizacion estocastica de portafolios de compras de energia.

Es importante advertir que el mercado eléctrico ecuatoriano es un mercado
reciente, con menos de 10 afios, por lo que la informacion histérica de los

precios ocasionales es limitada, a diferencia del mercado de bonos o acciones.
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Por ejemplo, tomando en cuenta el periodo de recurrencia del Fendomeno del
Nifio (agua excesiva, inundaciones) o de la Nifia (sequias), que esta en el orden
de los siete o catorce afios, es claro que la informacién histérica del mercado

eléctrico no contiene suficientes realizaciones de estos eventos.

Aungue la informacién histérica resulte escasa, para construir un modelo que
provea de guias para la toma de decisiones respecto a la estructura de los
contratos de compra de energia eléctrica, se acude a la creencia de que los
valores del precio marginal pueden ser captada mediante distribuciones de
probabilidad o procesos estocasticos, a partir de los cuales se generen multiples
realizaciones del precio marginal que permitan simular la incertidumbre del

comportamiento de esta variable.

Esto quiere decir que se asumira que los precios ocasionales horarios fluctuaran
de manera similar a las fluctuaciones que éstos tuvieron en afios pasados; sin

perjuicio de que el financista pueda incluir eventos extremos de su interés.

Ya que los precios ocasionales son horarios, en un afio existen 8760 (=24x365)
realizaciones de la variable estocastica “precio ocasional”, por lo que puede
hablarse de una serie historica de alta frecuencia y de distribucion sesgada e
incluso multimodal; y, como consecuencia de ello, el costo total de compra

podria describirse como una variable aleatoria.

6.3.1 HECHOS ESTILIZADOS DEL PRECIO MARGINAL

En Finanzas, las series histéricas de variables econdmicas se describen por sus
“hechos estilizados” que se refieren a regularidades empiricas, tal como detalles
de si la serie se comporta como un “camino aleatorio”, o si su distribucion tiene
colas pesadas, o su volatilidad es cambiante en el tiempo (heteroscedasticidad),

entre otras.

Con miras al modelo de riesgo, a continuacién se establecen los “hechos

estilizados” del precio marginal de la electricidad en el MEM. EI precio marginal
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a lo largo del afio, revela diferentes fluctuaciones horarias, y por tanto diferentes

impactos sobre el riesgo.

Los datos empleados para los precios ocasionales horarios y demanda horaria
de todo el sistema y de la Distribuidora Quito, son los de los afios 2004, 2005 y
2006, publicados en los “Reportes de Transacciones Comerciales en el MEM”
gue el CENACE (http://www.cenace.org.ec) entrega diariamente a todos los
agentes del MEM en formato EXCEL, y que se extrajeron de las respectivas

hojas electronicas mediante la programacion de rutinas en MATLAB.

Con ello, se elaboré la base de datos de las series del precio marginal y la
demanda en el SNI que se muestran en la Fig 6.2. Estas dos series con base
horaria se presentan en un solo grafico, con el objeto de examinar en forma
visual, si existe correlacion del precio marginal y la demanda del sistema; esto

es, si el precio sigue a la demanda.

Teoricamente el precio marginal se relaciona con la demanda del sistema, a
través del despacho economico. La oferta y demanda de electricidad se cruzan
en un “punto de equilibrio” que define el precio marginal para la demanda del
sistema. Pero el precio marginal no siempre es el mismo para una determinada
demanda del sistema, como se observa de la Fig 6.2. La serie de la demanda
horaria (Fig 6.2, linea superior) de todo el sistema, muestra un comportamiento
periodico, que se repite con bastante regularidad y con una frecuencia diaria, lo
gue se conoce en el lenguaje de las series de tiempo como “estacionalidad
diaria”. También se identifica una estacionalidad semanal, ya que la demanda
del sistema durante los sabados y domingos es menor que la de los dias

laborables.

La serie del precio marginal horario (Fig 6.2, linea inferior) muestra un
comportamiento que en general no es periodico, ni se repite con regularidad de
un dia para otro; sino que repentinamente puede ser bastante diferente aln en

dias préximos.
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6.3.2 GRAFICAS DEL PRECIO MARGINAL Y LA DEMANDA DEL SISTEMA
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Fig. 6.2: PRECIO MARGINAL HORARIO (CURVA INFERIOR) y DEMANDA HORARIA (CURVA SUPERIOR)
ELABORACION: Propia

En general se observa que el precio marginal varia a lo largo del afio, presentando una curva practicamente plana con algunos
picos y valles, en los meses de la denominada Estacion Seca (de Octubre a Marzo del afio siguiente) y un curva con

caracteristicas similares a la de la demanda diaria en los meses de la Estacion Himeda (de Abril a Septiembre).
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Sin embargo, se observa que en ciertas semanas del afo, el precio marginal
adquiere una forma similar a la de la curva de la demanda horaria, denotando
gue existen algunos periodos del afio con correlacion entre estas dos variables.
Este comportamiento se encuentra, por ejemplo en las semanas 1, 2 y 3 de los
afios 2004, 2005 y 2006, y demas semanas que se indican en la Tabla 6.2. La

Tabla 6.2, indica los comportamientos en las semanas de los afios de estudio.

También se observa zonas planas acompafiadas de algunos picos y valles que
regresan al valor original, indicando un precio marginal casi constante a lo largo
de las horas, acompafado de algunos picos o valles, lo que en el lenguaje de

procesos estocasticos, se describiria como “reversion a la media”.

Los picos del precio marginal horario se presentan en las horas de demanda
horaria pico. Las zonas planas se presentan durante la mayoria de horas de la
mafana y tarde, donde el precio marginal es casi el mismo, excepto para las
horas de baja demanda ubicadas en la noche y madrugada, donde aparecen

algunos valles o precios ocasionales muy bajos.

Si se asume factible la construccién de modelos de prondstico, con base en la
creencia de que cosas similares se comportan de manera similar, entonces a
partir de la observacion de las graficas de precio y demanda del sistema antes
referidas, se realiza una clasificacion visual a manera de agrupamiento semanal
de los comportamientos descritos para el precio marginal horario, a lo largo de
las 52 semanas del afio (Ver Tabla 6.2).

Esta clasificacion por zonas de la serie del precio marginal permiten identificar a
lo largo de los tres afios de estudio, a 39 semanas del afio con “zonas planas
con picos y valles”, y 13 semanas del afio con una “forma periédica similar a la

de la demanda”.

Es importante notar la regularidad de la curva del precio ocasional, desde la
semana 28 a la 52,y prolongandose hasta la tercera semana del afio siguiente,
lo que totalizaria 28 semanas seguidas de comportamiento esperado con “zonas

planas con picos y valles”. Es decir, que mas de la mitad del afo, el precio
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marginal muestra realizaciones que se manifiestan como zonas mayormente
planas acompafiadas de picos de precios ubicados generalmente en la hora de

demanda maxima, y valles de precios ubicados en horas de la madrugada.

TABLA 6.2: CARACTERISTICAS EMPIRICAS DEL PRECIO OCA SIONAL

Caracteristica s identificada s en el Ndmero de la Semana AfRos
precio marginal horario
Zonas planas con picos y 1,2,3 2004, 2005, 2006
valles 7,8,9,10 2004, 2005, 2006
12,13, 14 2004, 2005, 2006
16, 17 2004, 2006
20,21 2004, 2006
28 a 52 2004, 2005, 2006
Forma periédica similar a la de 4,5,6 2004 y 2006
la demanda 11 2004, 2005, 2006
15 2005
18, 19 2005, 2006
22,23, 24, 25, 26, 27 | 2004, 2005, 2006

ELABORACION: Propia

Si consideramos aplicable la creencia de que el comportamiento futuro de la
serie del precio marginal no se apartara sustancialmente del comportamiento
historico de los afios anteriores, una forma de realizar el prondstico del precio
marginal seria construyendo dos modelos estocasticos para cada uno de los dos
comportamientos del precio, o un solo modelo estocastico que reproduzca estos
dos comportamientos.

DEMANDADA POR LA

6.4 INSUMO 3: CANTIDAD

DISTRIBUIDORA

La serie de demanda de todo el pais, presentan perfiles tipicos (Ver Fig 6.3). En
efecto, la demanda del sistema (Fig 6.2 y 6.3), presenta perfiles de demanda

gue muestran un comportamiento regular a lo largo de todo el afio.

De forma similar, la serie de demanda horaria de la Distribuidora muestra dos
zonas practicamente planas, una en la madrugada entre las 1:00 y 5:00, y otra
entre las 10:00 y las 18:00.



165

Demanda Ecuador - Sabado Abril 15/2006
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Fig. 6.3: DEMANDA DEL SISTEMA INTERCONECTADO.
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Fig. 6.4: DEMANDA DE LA DISTRIBUIDORA QUITO.
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En general, entre las 7:00 y 9:00 se presenta un incremento de demanda; lo que

también ocurre entre las 18:30 y 19:00.

El pico de demanda se ubica entre las 19:30 y las 20:00; y finalmente entre las

21:00 a las 24:00, se presenta una disminucion de la demanda.

Este comportamiento de la demanda de la Distribuidora, tiene relacion directa
con las actividades de trabajo en los dias laborables, y los espacios de ocio de

la sociedad durante los fines de semana y dias feriados.

Es interesante graficar la demanda total que se consume por semana en todo el

sistema nacional interconectado, como se presenta en la Fig 6.5.

Se observa que la demanda acumulada semanal del sistema, es practicamente

una curva plana con una tendencia creciente a lo largo del afio.

El mismo comportamiento se observa en la Fig 6.6, para la demanda acumulada

semanal de la Distribuidora.
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Fig. 6.5: DEMANDA ACUMULADA SEMANAL, DE TODO ECUADO R EN EL
SISTEMA NACIONAL INTERCONECTADO
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Demanda en cada semana - Distribuidora Quito
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Fig. 6.6: DEMANDA ACUMULADA SEMANAL DE QUITO.

La tendencia de crecimiento de la demanda de un afio al siguiente, se determina
sumando la demanda de todo el afio en el sistema eléctrico, lo que determina un
crecimiento porcentual del 6% del 2004 al 2005, y del 6.5% del 2005 al 2006, a
nivel del pais. De la misma manera, se calcula un crecimiento porcentual para la
Distribuidora Quito, del 5.8% del 2004 al 2005, y del 3.8% del 2005 al 2006.

Cabe observar que en los “Partes Post-Operativos Diarios” del CENACE, se
encuentra un célculo del crecimiento porcentual de la demanda, que se
establece por comparacién entre la fecha presente y la misma fecha del afio
anterior. A criterio del autor, tal comparacién es equivocada, cuando en
ocasiones el crecimiento porcentual entre las demandas eléctricas se calcula
entre dias laborables contra fines de semana o contra feriados. Una creencia
mas razonable, es comparar entre los mismos dias laborables, o entre los
mismos dias feriados, ya que la demanda refleja la actividad de trabajo o de ocio
de la sociedad, y asi por ejemplo, es mas apropiado cotejar el crecimiento de un
Lunes contra otro Lunes, o de Martes de Carnaval contra otro Martes de

Carnaval, el 25 de Diciembre contra el 25 de Diciembre del afio anterior, etc.
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6.5 EXPLORACION BIBLIOGRAFICA SOBRE MODELOS DE
PRONOSTICO PARA DEMANDA Y PRECIOS ELECTRICOS

Se realiz6 una exploracién bibliografica de los métodos de prondstico aplicados
al sector eléctrico ecuatoriano, bajo la estructura de mercado eléctrico

competitivo, y que tengan posibilidad de aplicarse para modelos de riesgos.

La construccién de los modelos de andlisis de riesgos para el negocio de las
Distribuidoras en el MEM, requiere disponer de pronosticos del precio marginal y

la demanda, como insumos para el modelo de optimizacion estocastica.

El horizonte de estudio para los contratos es de un afo, pero el precio marginal
y la demanda son valores que se definen para cada hora del afio.

Esto significa un compromiso especial para cualquier método de prondstico, ya
que debe tomar en cuenta, tanto el mediano (1 afio), como el corto plazo (1 dia

0 1 semana), y con la agravante de que la informacion histérica es limitada.

6.5.1 PRONOSTICO DE LA DEMANDA

Sanchez [50], Samaniego [49], Llerena [29], e Hinojosa [22] presentan estudios
de demanda para aplicacion al prondstico de la demanda del dia siguiente, para
atender a la necesidad del CENACE de disponer de este valor para correr el
modelo de despacho econémico:

e Sanchez [50] aplica métodos de series temporales ARMA, y reporta errores
de 1% para el prondstico mensual y entre 3% a 4% para el prondstico horario
de la demanda.

» Samaniego [49] explora varios modelos de series temporales estudiando los
dias laborables y feriados con errores de prondstico similares.

» Llerena [29] aplica métodos de series temporales SARIMA y de redes
neuronales para el pronostico de la demanda del dia siguiente, obteniendo
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un modelo neuronal con bajo nivel de error, y recomendando explorar la
utilizaciébn de datos climaticos para la mejora en las predicciones de la
demanda.

* Hinojosa [22] reporta un modelo neuronal con buen desempefio para el
prondstico de la demanda del dia siguiente.

Estos modelos son para el pronéstico de corto plazo, y pueden extenderse hasta
una o dos semanas; pero no pueden ser extendidos para el mediano plazo, ya
gue el error de prondstico crece con cada hora que se alargue el horizonte de
estudio, y por consiguiente no sirven para los fines de un modelo de riesgos
donde se estudia un horizonte de mediano plazo como un afio; una alternativa
para su uso seria aplicar técnicas de ventana movil pero se advierte que esta
técnica también es propagadora de error conforme se avanza en cada hora de

estudio.

La presente investigacion plantea salvar el problema del prondstico de la
demanda, empleando el denominado modelo “ingenuo” de prondstico o “modelo
de los dias similares” referido por Weron [58, Cap 3.4.1, pag 79], tomando en
cuenta el hecho de que esta variable tiene un patron menos volatil y mas
recurrente para cada hora y dia laborable, fin de semana o festivo, pudiendo
definirse un valor esperado junto con una desviacion estandar obtenibles a partir

de la informacion histoérica.

6.5.2 MODELOS DE PRONOSTICO DEL PRECIO MARGINAL

Quizhpe [41] presenta un modelo que puede determinar el precio marginal del
mercado eléctrico ecuatoriano, mediante la resolucion deterministica del
despacho econdémico de todas las unidades generadoras del sistema eléctrico

ecuatoriano.

Este modelo emplea un gran conjunto de datos y hace un tratamiento

deterministica de la aleatoriedad de variables relevantes como la demanda y los
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caudales afluentes, pero tal tratamiento determinista significaria asumir que se
tiene informacién perfecta para las variables estocasticas, lo que es un supuesto
gue no puede hacerse en un analisis de riesgos, donde justamente interesa
analizar la aleatoriedad, por ejemplo mediante la generacion de distintos

escenarios de caudales o de demandas con sus probabilidades asignadas.

Por otra parte, el Operador del Sistema dispone del programa SDDP que
emplea algoritmos de Programacion Dindmica Dual Estocastica y puede
determinar el precio ocasional, lo que hace para fines de las planificaciones de

mediano y largo plazo del mercado eléctrico ecuatoriano.

El programa SDDP realiza el despacho econdmico del sistema, considerando
escenarios de incremento de unidades de generacion, caudales probables,
disponibilidad probable, para lo cual requiere un gran conjunto de datos, algunos

de los cuales son costosos de obtener o no estan disponibles publicamente.

Si la empresa Distribuidora pudiera emplear los resultados de este prondstico
del precio marginal entregados por el SDDP en la forma de multiples
realizaciones, que provean el valor del precio marginal y la probabilidad de
ocurrencia del mismo, este seria un insumo importante para la gestion de
riesgos. Esta investigacion no emplea el SDDP, sino que plantea un modelo de
prondstico en la forma de distribucion de probabilidad ajustada desde datos
historicos, para con ello obtener realizaciones del precio marginal y su
probabilidad, y asi entregarlas al modelo de andlisis de riesgos.

No se han encontrado otras publicaciones de modelos para el prondstico del
precio marginal del mercado eléctrico ecuatoriano, y menos aun que estén

disefiados para aplicarlas a modelos de riesgo con optimizacién estocastica.

Es claro que un modelo para prondstico del precio marginal a lo largo de un afio
seria una herramienta valiosa para la gestion de riesgos. Por ello, y de manera
de cubrir este insumo, se revisaron libros especializados tal como el de Weron
[58] donde se refieren modelos ARMA, GARCH, procesos estocasticos tipo

difusién y con saltos, modelos estocasticos de cambio de régimen, o el libro de
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Bunn [5] donde plantea la modelacion del precio para fines de gestion de riesgos
[5, Cap 14] explorando modelos financieros, modelos fundamentales o la
combinaciéon de modelos. Los modelos de estos libros, plantean el prondstico
para los precios ocasionales de paises desarrollados, los cuales ciertamente
muestran un comportamiento muy diferente a los del Ecuador, maxime que en
dichos paises la industria hace un uso intensivo de la electricidad que se revela
con otros hechos estilizados, por ejemplo, con muy altos picos de precios,
volatilidad dependiente del precio, reversion a la media, y curvas mas
irregulares. También se revisaron articulos de revistas especializadas, donde
igualmente se encuentran modelos de precios spot para las caracteristicas que
se presentan en paises desarrollados, que lamentablemente no son adecuados
para el prondstico del precio marginal local. Entre estos articulos, se rescatan
los que citan procesos estocasticos para el pronostico del precio, ya que estos
visualizan el precio por su comportamiento aleatorio a lo largo del tiempo, lo que
permite afrontar la variabilidad desde una concepcién mas amplia, esto es, la de
admitir que el precio pudiera cubrise con una amplia gama de valores aleatorios
obtenidos de procesos estocasticos generadores de datos debidamente
ajustados a los historicos disponibles. Ciertamente el problema del prondstico
del precio marginal es un desafio para los matematicos financieros encargados
del diseiio de modelos. Pero, es importante discriminar los modelos de
prondstico que se requieren para analisis de riesgos, de los que se necesiten
para otras aplicaciones; ya que, en el analisis de riesgos, en lugar de buscar el
prondstico de un solo valor, se requiere obtener una gama de valores posibles
para el precio ocasional; y por ello, esta investigacién plantea cubrir el

prondstico del precio ocasional, de la siguiente manera:

» Ajustando distribuciones sesgadas a los datos historicos de las horas, segun
sea el dia laborable, fin de semana o feriado (Cfrs. pags 185y 203);
« Empleando procesos estocasticos tipo difusion, para captar la variabilidad

observada en el precio ocasional. (Cfrs. a la Tesis del autor)

Los métodos de formacion deterministica del precio ocasional, como los

referidos por el Cenace con el SDDP, o en Quizhpe [41], buscan el pronéstico
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de un unico valor del precio marginal para escenarios especificos; y, por ello, no
son aptos para los analisis de riesgos que deben cubrir una amplia gama de
valores posibles de las realizaciones del precio marginal con sus probabilidades

correspondientes.

Por otra parte, el alcance de esta investigacion es construir una metodologia
para analisis de riesgos con una base tedrica soélida y ofreciendo facilidad de
calculo a partir de informacion disponible como precios y cantidades, asi como
también admitiendo la incorporacion de creencias utiles para el manejo de la
incertidumbre; por lo que no se cubren modelos intensivos en datos como los de
Quizhpe o del SDDP. Cabe mencionar que el detalle de los prondsticos del
precio marginal y la demanda se exponen en la Tesis del autor, que

complementa esta investigacion.

En este punto, cabe recalcar que los calculos financieros de un modelo de
riesgos, son exactos en cuanto a las férmulas mateméticas o métodos
numericos; pero, al momento inicial cuando se construye el modelo siempre se
parte de creencias sobre el comportamiento incierto de las variables, y
justamente por ser creencias, es que los modelos sb6lo son “aproximadores” de
los fenébmenos econdmicos, por lo que nunca aportaran resultados 100%

exactos.

Lo que estos modelos podran aportar, son valores esperados y medidas de
riesgo, que sirvan como una guia en la toma de decisiones, dejando finalmente
al empresario la labor de realizar la decision final, sobre la base del alcance de

los modelos y de sus creencias de negocios.
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CAPITULO 7

ESTUDIO DE CASOS DE MODELOS DE RIESGOS

Este capitulo presenta la aplicacion de los conceptos tedricos y metodologias de
célculo desarrollados en los capitulos anteriores, al estudio de dos casos.

El primer caso es el problema de seleccion de portafolios de acciones
presentado en el Capitulo 4, que ahora se resuelve mediante simulacién Monte

Carlo y Optimizacién Estocastica.

El segundo caso es un modelo de seleccion de portafolios de compras de
energia eléctrica, que también se resuelve mediante simulacion Monte Carlo y
Optimizacion Estocéstica, en el cual se estudia la estructura econémica horaria

para establecer la optimizacion financiera horaria de las compras de energia.

El estudio de casos, complementa las bases tedricas y de célculo financiero
previstas para su andlisis en esta monografia, y abre el camino para el
desarrollo de modelos de tamario real para problemas reales, tal como el de los
portafolios de compras de energia eléctrica de las distribuidoras locales, que se

trata en la segunda parte de esta investigacion en la forma de tesis de grado.

7.1 CASO DE SELECCION DE PORTAFOLIO DE ACCIONES

El ejemplo de seleccion de portafolios de acciones, presentado en el Capitulo 4
se lo resolvié alli mediante un modelo deterministico, calculando los retornos de
las acciones a partir de la informacion historica, bajo el supuesto que ésta refleja
el comportamiento futuro de los retornos. Los portafolios se obtuvieron

mediante la minimizacion del riesgo sujeto a un retorno deseado.

Este mismo ejemplo, ahora se vuelve a resolver, pero convirtiendo el modelo

deterministico en uno estocéastico, donde los retornos se tratan como variables
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aleatorias, y los pesos del capital a invertir en cada uno de ellos, se obtienen

minimizando el riesgo sujeto a un “retorno esperado” deseado.

A continuacion se indica la elaboracion paso a paso del modelo para determinar
los portafolios 6ptimos bajo el criterio de media-varianza, mediante simulacién
Monte Carlo y Optimizacién Estocastica, desde CRYSTAL BALL.

Para ello, se crea la hoja “"OPT_CB?”, copiando los datos de la hoja “Escenarios”
del Archivo TEOPORT. (Ver Anexo # 1).

Paso 1. Se separan las celdas C8:F8 para definir en ellas los retornos

aleatorios, pulsando & (“Assumptions”) en la barra de CRYSTAL BALL.

Por ejemplo, en C8 se define la distribucion de probabilidad para los retornos
histéricos de IBM, con la herramienta Fit (Cfr. Fig 7.1 y Seccién 5.10.4).
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Fig. 7.1: DEFINICION DE RETORNOS ALEATORIOS
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De igual manera, se ajustan distribuciones de probabilidad para los retornos
historicos mensuales de GM, Dayton Hudson y ARCO, en D8:F8.

A continuacion se calculan las correlaciones entre los retornos de las acciones
en C8:F8, ingresando a la ventana “Define Assumption” de cada accion, y
pulsando “Correlate..” y luego “Cal..”, y seleccionando los datos histéricos; por
ejemplo: C11:C92 versus D11:D92, para correlacionar los retornos mensuales
de IBM con los de GM (Ver Fig 7.2), y asi entre las demas acciones de dos en

dos.
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Fig. 7.2: CORRELACION ENTRE RETORNOS ALEATORIOS

Paso 2: Se separan las celdas C7:F7 para los pesos de las acciones en el

. . . . sy r
portafolio, y se las define como “Variables de Decision”, pulsando |\">
“Decisions”. Se introduce el limite superior e inferior de sus valores, y ademas el

tipo “Continuous” para que tomen valores reales. (Ver Fig 7.3)
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Fig. 7.4: DEFINICION DE “FORECAST” (VARIABLE OBJETI VO)
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Paso 3. La celda H8 calcula el retorno del portafolio, mediante el producto de

los pesos con los retornos aleatorios: H8 = C8*C7+D8*D7+E8*E7+F8*F7.

La celda H8 se define como “Forecast” pulsando |hh (Ver Fig 7.4).

Observaciones: Las definiciones anteriores permiten definir un modelo de
optimizacion estocastica en OPTQUEST con el apoyo de EXCEL y CRYSTAL
BALL.

Cada ensayo Monte Carlo de CRYSTAL BALL genera numeros aleatorios en las
celdas de las variables “Assumptions” de acuerdo con la distribucion ajustada.
Cuando OPTQUEST corre su algoritmo de optimizacion, asigna valores a las

celdas “Decisions”.

EXCEL calcula el valor de la celda “Forecast” con los valores de las celdas
“Assumptions” y “Decisions”, y CRYSTAL BALL guarda todos los valores
generados, asignados, y calculados, para poder calcular con ellos, los
estadisticos de la funcion objetivo, y de los requerimientos que proceden de

cada simulacion Monte Carlo.

Paso 4: Se corre OPTQUEST, pulsando “Add Objective” y “Add Requirement”
para ordenar la minimizacion de la desviacién estdndar sujeta a la obtencion de
un “retorno esperado” deseado. Y, se pulsa “Efficient Frontier”, ingresando un
rango de valores para el “retorno esperado” deseado dentro del cual, se

busquen los portafolios 6ptimos de minima varianza. (Ver Fig 7.5).

Observaciones: OPTQUEST realiza el calculo de los criterios especificados en
“Objective” y “Requirements” cada vez que completa el nUmero de ensayos

especificados por el usuario para cada simulacion.

Tomese en cuenta que cada simulacion se compone de un gran numero de
ensayos Monte Carlo (trials) también especificados por el usuario, lo que
demanda computadores de gran capacidad de memoria y alta velocidad de

procesamiento cuando se deseen resolver problemas de gran tamafo.
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Fig. 7.5: ESPECIFICACION DEL OBJETIVO, REQUERIMIENT O Y
FRONTERA EFICIENTE

También se especifican las variables de decisidon, segun su posicién en la hoja:
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A continuacion, se especifican las restricciones del problema, que en este caso

es invertir todo el capital en el portafolio, para lo cual la celda G7, que contiene
la suma de pesos, se iguala a 1 (Ver Fig. 7.7)
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Finalmente, se instruye a OPTQUEST que corra cien mil (100000) simulaciones

con siete mil (7000) ensayos cada una, y se pulsa para iniciar la
corrida. Automaticamente OPTQUEST solicita confirmaciéon para proseguir,
indicando de que se ha escogido correr una Frontera Eficiente para 35 “puntos
de prueba”, lo que resultarda en aproximadamente 2857 simulaciones Monte

Carlo, asignadas a cada “punto de prueba”. (Ver Fig. 7.9)

= You have chosen to run an Efficient Frontier for 35 differant
\:!‘) test points. This will result in approximately 2857
simulations (or iterations) allocated to each test poirt.

Do you wish to proceed? (Mote: once stopped, an Efficient
Frantier optimization cannot be continued or extended.)

[T ves | o |

Fig. 7.9: SOLICITUD DE CONFIRMACION PARA CORRER LA FRONTERA
EFICIENTE

Luego de la corrida, OPTQUEST presenta la frontera eficiente (Ver Fig 7.10):
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0,0064000. 0,0063000 _0,0072000 0.00760 Number of infeasible solutions | 100.000
' Retorno Total : Mean - Due to requirements 1DO.DDD;l

Fig. 7.10: FRONTERA EFICIENTE MEDIA-VARIANZA PARA E L EJEMPLO
DEL CAPITULO 4
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La Frontera Eficiente de OPTQUEST es practicamente la misma que la obtenida
en el Capitulo 4, sino que con los ejes cambiados. Para una mejor apreciacion,

se intercambiaron los ejes a la Frontera Eficiente del Capitulo 4 (Ver Fig 7.11):

Frontera Eficiente M-V - Modelo Determinista
Desv Est

0,074
0,085
0,081
0,055
0,051
0,045

0,041

0,036
0,0057 0,005 00081 0,0083 00065 00057 0,0068 00071 00073 0,0075

Retorno Medio

Fig. 7.11: FRONTERA EFICIENTE OPTQUEST vs. FRONTERA EFICIENTE
DEL CAPITULO 4.
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La corrida de OPTQUEST con 100000 simulaciones y 7000 ensayos, dur6é 5
horas, 21 minutos y 31 segundos, corriendo la version mas reciente de Oracle
Crystal Ball, con un procesador de 3.16 GHz y 2 GB RAM bajo Windows XP.

A sitema

Microsoft Windows XP
Profesional
Wersion 2002

O R AC I_E ' Service Pack 2

Registrado @ nombre de:

CRYSTAL BALL Tu Paptta

EY Resources
bR TA-RAG-EATRGRI JIART

Oracle Crystal Ball for :
Enterprise Performance Management, Squipa:

Fusion Edition Release 11.1.1.3.00 Intel{R} Core(TM}2 Duo CPU
E2B00 @ 3.16GHz
3.15GHz, 1,59 GE de RAM
Exdension de direccidn fisica

(Build 11.1.1077.0 on 23/07/2009)

Fig. 7.12: VERSION DE CRYSTAL BALL y CPU EMPLEADO P ARA
CORRIDAS

El analista enfrenta una desbalance entre el tiempo de calculo versus el nimero
de simulaciones y de ensayos, que necesitan ser altos para obtener precision.
Sacrificando precision se reduce el tiempo de calculo. Por ello, el analista
puede acudir a una estrategia de experimentos para establecer el nUmero de
simulaciones y de ensayos adecuado para el caso especifico, varidndolos de

forma tal que la precision y el tiempo de célculo sean razonables.

OPTQUEST cuenta con opciones graficas para seguimiento de la corrida de
optimizacién y la presentaciéon de resultados; y, ademas genera archivos EXCEL
de reporte de los resultados; por ejemplo, la Tabla 7.1 se extrajo del archivo de
reporte de OPTQUEST y contiene los valores de “Desviacion Estandar” y

“Retorno esperado” de los portafolios 6ptimos de la Frontera Eficiente,:

TABLA 7.1: FRONTERA EFICIENTE M-V CALCULADA CON OPT QUEST

Objective Requirement
0,0371642 0,0064611
0,0371642 0,0064611



Objective
0,0371642
0,0371642
0,0371642
0,0371642
0,0371642
0,0371642
0,0371642
0,0371642
0,0371642
0,0371642
0,0371642
0,0371766
0,0372802
0,0375087
0,0378490
0,0382607
0,0389423
0,0395472
0,0403544
0,0413024
0,0423970
0,0436442
0,0450454
0,0464314
0,0479121
0,0494900
0,0511693
0,0528890
0,0548012
0,0565374
0,0585990
0,0604007
0,0610382

Requirement
0,0064611
0,0064611
0,0064611
0,0064611
0,0064611
0,0064611
0,0064611
0,0064611
0,0064611
0,0064611
0,0064611
0,0064833
0,0065333
0,0065832
0,0066353
0,0066832
0,0067336
0,0067832
0,0068333
0,0068834
0,0069335
0,0069836
0,0070372
0,0070833
0,0071339
0,0071833
0,0072334
0,0072836
0,0073337
0,0073832
0,0074337
0,0074839

0,0075002

* - Requirement is infeasible
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En conclusion, se resolvio el ejemplo del Capitulo 4 obteniendo soluciones

estadisticamente idénticas a las obtenidas anteriormente con el método de

Markowitz y el de escenarios.

Este ejemplo ilustra todas las caracteristicas que requiere una Optimizacion

Estocastica: realizar ajuste de distribuciones a los retornos histéricos, emplear

simulacion Monte Carlo para obtener realizaciones de estas distribuciones, y

contar con un solver de Optimizacién Estocastica que guarda la informacion de

un gran numero de simulaciones Monte Carlo para calcular con ellas los criterios

especificados para el objetivo y los requerimientos del problema; con lo que se
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obtienen los portafolios eficientes; en este caso, bajo el criterio de media-

varianza.

El entorno de CRYSTAL BALL y OPTQUEST bajo EXCEL es amigable con el
usuario, y permite convertir los modelos financieros deterministicos en modelos
con enfoque estadistico, los que pueden apegarse mas a la realidad de los
negocios, y brindar resultados de mas amplia interpretacién, y seguramente mas

confiables para la toma de decisiones bajo incertidumbre.

7.2 CASO DE SELECCION DE PORTAFOLIO DE COMPRAS DE
ENERGIA ELECTRICA

Desde el punto de vista econdmico y matematico, el objetivo de la distribuidora
es la minimizacién del riesgo en los costos de obtencion de la electricidad,
sujeta a restricciones tanto de presupuesto para tales compras, como para el
cumplimiento de la cantidad demandada; donde, las variables de decision son

las cantidades a comprar a cada proveedor y al mercado ocasional.

El resultado de este problema de optimizacién es un portafolio éptimo que
ademas de atender a la minimizacion del riesgo en los costos, vigila que el

costo sea minimo.

El presente ejemplo, elabora un modelo de analisis de riesgos para la
determinacién del portafolio éptimo de compras de energia eléctrica para el dia
Miércoles 14 de Noviembre del 2007, con base en la informacion de los afios
2004, 2005, 2006 de la Distribuidora de la ciudad de Quito.

El desarrollo del modelo de andlisis de riesgo, se realiza paso por paso, sobre
una hoja electronica y con el empleo de Oracle Crystal Ball para la simulacién
Monte Carlo y Optimizacion Estocastica. Primeramente, se resuelve el
problema, considerando que el prondstico de la demanda es acertado; y luego

también se varia la demanda, considerandola como una variable aleatoria.
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7.2.1. PORTAFOLIO DE COMPRAS ASUMIENDO DEMANDA PERF ECTA

PRONOSTICO DE LA DEMANDA

El prondstico de la demanda para el dia Miércoles 14 de Noviembre del 2007,
indica un minimo de 257.18 MW a las 05:00 AM y un maximo de 555.39 MW a
las 21:00 PM.

Este prondstico se obtiene empleando el método de dias similares, referido en
Weron [58] de manera que la demanda del dia Miércoles del afio 2007 se
relaciona con la del dia Miércoles correspondiente del afio 2006, y ésta con la
del dia Miércoles respectivo del afio 2005, y asimismo esta ultima con el dia

Miércoles del afio 2004.

Ademas, se calcula el porcentaje de crecimiento de la demanda en cada
semana del afio, comparando cada una de las 52 semanas del afio con la
semana correspondiente del afio anterior. Este porcentaje de crecimiento se
aplica a cada hora de la semana del afio 2006 para pronosticar la demanda del
afio 2007. Siguiendo este procedimiento, se obtuvo el prondstico antes indicado
de la demanda para cada hora del dia Miércoles 14 de Noviembre del 2007, el

cual en este caso, se asume como un pronaostico perfecto.

PRONOSTICO DEL PRECIO MARGINAL

El pronéstico del precio marginal varia entre 2.00 US$/MWh hasta 231.59
US$/MWh para las 05:00 AM y entre 23.86 US$/MWh a 233.18 US$/MWh para
las 20:00 PM del Miércoles 14 de Noviembre del 2007.

Esta gama de valores para el precio ocasional, refleja la incertidumbre futura de
esta variable, determinada por ajuste de una distribucion de probabilidad a los

datos historicos.

Este ajuste se realiz0 agrupando los precios ocasionales horarios de las

semanas que presentan zonas planas con picos y valles (Cfr. Tabla 6.2 de la
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Seccion 6.3) de los afios 2005 y 2006; y también agrupando los precios
ocasionales horarios de las semanas que presentan forma perioddica similar a la
de la demanda (Cfr. Tabla 6.2). Aplicando la herramienta Fit de Oracle Crystal
Ball, se determinan las distribuciones de probabilidad correspondientes (Ver
Anexo 2.1).

Por ejemplo, para establecer la distribuciéon del precio marginal en la hora 20,
para mediados de Noviembre, se ubica la semana del afio para dicho dia, la
cual es la semana 46; y, se acude a la Tabla 6.2, la que indica que para las
semanas ubicadas entre la 28 y la 52, tiene un comportamiento del precio
marginal con zonas planas; entonces, empleando los precios ocasionales
agrupados de estas semanas de los afios 2005 y 2006, se aplica para la hora 20

del dia requerido, la herramienta Fit, como sigue:

Fit Distribution
Crystal Ball will fit @ probability distribution to your data:
— Location of data
% Range: |=U444:U521 %,
" Textfile: |
= | Caltimn:
—Distributions to fit—————— [ Rank by goodness-of-fit statistic —
¥ futoSelect & futoSelect
= Al continuous ¢~ Anderson-Darling
" Al discrete " Kolmogorov-Smirnow
" Choose...  Chi-Square
' Mormal
™ Lock parameters ¥ Show all goodness-of-fit
statistics
Edif Baremeters ... |
oK I Cancel Help

Fig. 7.13: AJUSTE DE DISTRIBUCION PARA EL PRECIO OC ASIONAL

La misma que presenta los estadisticos de las Pruebas de Bondad de Ajuste,

como indica la Fig 7.14.



Edit View Preferences Help
78 Values Split View 76 Displayed
Comparison Chart Ranked by: Anderson-Darling

Distibution | AD [ ADPV] KS | KSPV| Chi-Sguare

: M I = B892 0068 1061 0028) 235385

0,08 & 7464 0018 1073 0000 253333

amma 8775 D027 1158|0015 266154

> 008 B [Weibull | 12612 opool 1471 0000 207179

= 4.3 ||Logistic 14037 0.000 156 0,000 243077

= 1.5 Std Dev = 116,10 S |Studentst 20427 1663 — 171282

Dﬁi 0,04 -3 é Normal | 25743 0000 s8] o.000 [iE6TE

& Min Extreme 64304 0,000 2389 0000 62,0000

oo Ji25id Dev 55, A0 m | g4471 — a2 — 43793

i 1 Pareto 87471 — — 537343

ot WH.H“ -MM 5 |Uniom | 207444] o0oo0| 4386 0000 722664

; T " Bets 212321 0997 — 250768

Lt il i Expornential 224907, 0.000 A708| 0000 1843077

BetsPERT 293918 3131 — 478410

=100 - o < — I .J

£ - m‘m J ~TiE Statistic | Fit | | | Datavalies | B
L P ——
S 1.5 Std Dev = 116,10 B I Mean 8555 8553
S il 1 & [ edian ' 8174 2131
2 040~ | (3001 |Mode | 7500 -
o L 241& Standard Dev_ 20‘3?_ 2067
g 020 — 12 g Wariance | 414.92_ 427 11
6] 2 Skewness | 1 ‘35_ 1,35
0.00 o o ] ; o Kurtosis 640 513
LR Ha.00 10000 i 12000 Coeff. of Vari | 0.2381) 02416
Minimum | 3752 5443

| — Fit: Lognormal[_] Data values Madmum | Infinito 152,67 2

Mean_Std. Err — 234 =l

Fig. 7.14: PRUEBAS DE AJUSTE PARA SELECCIONAR DISTR IBUCION

El criterio Chi-Cuadrado, encuentra eligible a la distribucién normal; pero, el
histograma de los datos originales claramente es no simétrico; por ello, se elige
una distribucion sesgada como la Lognormal (Fig 7.15) para ajustar al precio

marginal de la hora 20 del Miércoles de la semana 46 del afio 2007.

Name: [LOGNORMAL EF

Lognormal Distribution

Frobability

75 Std Dev = 116,10433

Mean = 85,54988
Median = 81,73740
i-1.5 Std Dev = 54 99543

I 1
50,00000 0,00000 100,00000 12000000  140,00000  180,00000  130,00000

vl

Location |37.52333 %, Mean [25 54332 %= Std. Dev. [20,269€3

Fig. 7.15: DISTRIBUCION AJUSTADA PARA EL PRECIO MAR GINAL
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La eleccion de la Lognormal en lugar de la distribucion “Max Extreme” se realiza
por la creencia de que la Lognormal es mas apropiada para el comportamiento
de precios, antes que la “Max Extreme” para este caso; y, ademas el criterio A-D
de estas dos distribuciones, es estadisticamente similar (0.69 vs. 0.74), al igual
gue los valores K-S (0.106 vs 0.107). Otros analistas, podria utilizar la
distribucion “Max Extreme” segun sus creencias. Lo claro es que, ambas

distribuciones son sesgadas hacia el lado que indican los datos historicos.

Aplicando repetidamente estos criterios, se establecen las distribuciones de
probabilidad que representan al precio marginal para las horas 1 a la 24 del dia
Miércoles 14 de Noviembre del 2007, las mismas que constan al pie de las

tablas de valores del Anexo 2.1.

MODELO DE ANALISIS DE RIESGOS

Las Fig 7.16, 7.17 y 7.18 contienen el modelo de analisis de riesgos con el cual
se determina el portafolio 6ptimo de compras de energia eléctrica. La celda B26
se define como “Forecast” en Crystal Ball, para referirla como la celda objetivo

del costo total diario cuya desviacién estandar se desea minimizar.

A B [cT] o E | F [ ¢ [ v T v T v T «x [ ¢ T m TN 0 P a J[RJ]s] T
1 Costo Hora i Cantt Cant2 Cant3 Cant4 Cants Cant6 Cant? Cant Cant9  Cant10 H Pronostico Demanda Hora|  Precio0

2| 10403,88683 1 0 0 140 0 0 182,48 0 0 0 0 0 322,48 320,6889 1 0,00000
[ 3] 9908,05242 2 0 0 140 0 0 0 96 0 0 43753 0 279,753 281,5079 2 0,00000
(4] 8637,34327 3 0 0 140 0 0 0 96 0 0 20277 0 256,277 264,4264 3 0,00000
[ 5| 8786,35902 4 0 0 140 0 0 0 96 0 0 2303 0 259,03 259,8044 4 0,00000
6 | 9540,65971 5 0 0 140 0 0 0 0 0 0 11323 0 253,229 257,1803 5 0,00000
[ 7] 8436,69947 6 0 0 140 0 0 0 96 0 0 1657 0 252,57 266,8140 6  0,00000
& | 11188,55191 7 0 0 140 0 75 118,59 0 0 0 0 0 333,586 327,5202 7 0,00000
IEx 13315,48800 8  119,1 0 0 0 0 0 0 0 0 246 0 365,097 383,4720 8 0,00000
[10] 15370,27897 9 0 0 0 0 0 340 0 0 0 43277 0 383277 389,2511 9 0,00000
(11 15163,15205 10 0 8407 0 0 0 340 0 0 0 0 0 424,07 415,4895 10 = 0,00000
[12] 15319,49807 11 0 90,225 0 0 0 340 0 0 0 0 0 430,225 434,7293 11 0,00000
[13] 20544,26515 12 0 0 0 0 0 188,66 0 0 0 246 0 434,657 443,9531 12 | 0,00000
(14} 11176,00000 13 09,8345 440 0 0 0 0 0 0 0 0 0 449,834 4438,4554 13 0,00000
[15] 20590,99327 14 0 0 0 0 0 189,88 0 0 0 246 0 435877 438,1657 14 0,00000
[16] 20291,22007 15 0 0 0 0 0 182,05 0 0 0 246 0 428053 438,7348 15 0,00000
[17] 11176,00000 16 2212 440 0 0 0 0 0 0 0 0 0 462,12 459,3829 16 0,00000
18] 11176,00000 17 11,735 440 0 0 0 0 0 0 0 0 0 451,735 472,0896 17 0,00000
[19] 13304,24234 18 0 440 0 0 0 55,543 0 0 0 0 0 495543 476,3345 18 | 0,00000
[20] 13244,85996 19 0 440 0 0 0 53,993 0 0 0 0 0 493,993 486,6473 19 0,00000
21 18702,92912 20 0 22343 0 0 0 340 0 0 0 0 0 563,431 549,0508 20~ 0,00000
[22] 18415,56915 21 0 21212 0 0 0 340 0 0 0 0 0 552,118 555,3927 21 0,00000
23] 14905,35374 22 0 440 0 0 0 97,329 0 0 0 0 0 537,329 526,9900 22 0,00000
[24] 21012,24699 23 0 0 0 0 0 200,87 0 0 0 246 0 446,871 459,1563 23 0,00000
25 9241,48273 24 0 36384 0 0 0 0 0 0 0 0 0 363,838 385,0023 24 0,00000
26 [Ctotal 329851,13224 Demanda del Dia: 9740,2392

?CT 342037,83562 Demanda minima 257,1803

(28 |os et 3014,86709 Demanda maxima 555,3927

Fig. 7.16: PORTAFOLIO DE COMPRAS CON DEMANDA PERFEC TA
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Las celdas T2:T25 de la Fig 7.16, contienen las distribuciones ajustadas para el

precio marginal de cada hora del dia.

Las celdas D2:N25 de la Fig 7.16, se definen como variables de decision y
contienen las cantidades a comprar al mercado ocasional (identificada por

Cant0) y a cada uno de los 10 contratos (identificadas por Cantl a Cant10).

La celda B2 contienen la formula SUMAPRODUCTO(D2:N2;T2:AD2) que
multiplica las cantidades a comprar por los precios de costo de la energia
eléctrica (Fig. 7.17). Esta formula se copia en B3:B25, para calcular el costo de
obtencién de cada hora. Todos estos costos se suman para dar el costo total de

obtencion de electricidad diario, en la celda B26.

PRECIOS EN CONTRATOS

Los precios de contratos se estiman de datos historicos, para 10 proveedores de

energia eléctrica que comprenden a generadoras hidro- y termo-eléctricas, y

constan en las celdas U2:AD2 de la Fig. 7.17.

s] 7 U v | w J x ] v [T z AA AB AC AD

1 JHora| Precio0 Precio1 Precio2 Precio3 Precio4 Precio5 Precio6 Precio7 Precio8 Precio9 Precio10
2] 1 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
z 2 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
4 3 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
E 4 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
6 5 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
_7 6 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
8] 7 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
9| s 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
E 9 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
11] 10 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
12] 11 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 = 54,128 500
13] 12 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 = 54,128 500
14] 13 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
E 14 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
16| 15 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
E 16 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
18] 17 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
E 18 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
20] 19 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
21 20 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
Z 21 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
23] 22 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
24] 23 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500
25] 24 0,00000 25,4 24,37 500 43,105 38,317 43 38,317 42,105 54,128 500

. 7.17: PRECIOS EN CONTRATOS DE PROVEEDORES ELEC TRICOS

I
Q
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Cabe observar que los proveedores # 3 (celdas W) y # 10 (celdas AD) no
ofrecen suministro eléctrico para el dia en analisis (digase, por razones de falta
de agua en centrales hidroeléctricas, o debido a compromisos de venta
previamente adquiridos, etc.), por lo que se asigndé un precio “excesivo” de
500.00 USD$/MWh, para hacer que el método de optimizacion los excluya,

favoreciendo a los contratos con costos de compra menores.

La Fig 7.18 muestra las capacidades de las unidades generadoras de los 10
proveedores eléctricos (identificadas como CMax1 hasta CMax 10). El rotulo
CMax0 identifica la capacidad del mercado ocasional, en el orden de 600 MWh,
esto es con capacidad suficiente para atender a toda la demanda de la
Distribuidora Quito, incluso la demanda maxima, que segun se indico

anteriormente, bordea los 555.39 MW a las 21:00 PM del dia en cuestion.

AE AF AG | AH Al A AK AL AM AN AO Ap | AQ
1 | Hora H CMax!  CMax2 CMax4 CMaxb CMax7  CMax8 CMax10 Fecha
T 1 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 1:00
T 2 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 2:00
T 3 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 3:00
? 4 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 4:00
_6 5 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 5:00
7 6 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 6:00
T 7 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 7:00
T 8 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 8:00
W 9 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 9:00
F 10 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 10:00
? 11 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 11:00
? 12 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 12:00
I 13 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 13:00
E 14 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 14:00
? 15 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 15:00
F 16 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15111/2007 16:00
E 17 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15111/2007 17:00
F 18 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 18:00
W 19 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 19:00
? 20 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 20:00
? 21 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 21:00
E 22 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15111/2007 22:00
7 23 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15/11/2007 23:00
E 24 600 440 140 75 75 340 96 14,5 58 246 221 15111/2007 23:01

Fig. 7.18: OFERTAS MAXIMAS DE ELECTRICIDAD SEGUN CA PACIDADES
DE LAS GENERADORAS

Estos datos de la capacidad de suministro eléctrico de las plantas generadoras,
se determinaron a partir de datos reales, segun la disponibilidad histérica de

estas plantas para la semana 46 en los dos afios anteriores. Cabe observar que
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la disponibilidad de las plantas generadoras es una variable que contiene gran
incertidumbre para su modelacion, mas aun cuando ocurren indisponibilidades
por fallas técnicas o casos fortuitos; la cual en todo caso, no es objeto de

modelacion del presente estudio.

Los datos de la capacidad de las generadoras para cada hora del dia, se
emplean para acotar el valor maximo de las variables de decision que se

definieron en las celdas D2:N25.

DEFINICION DEL MODELO EN OPTQUEST

El modelo de andlisis de riesgo se ingresa a OptQuest aplicando el criterio
Media-Varianza, esto es siguiendo la Teoria Moderna de Portafolios, e
incluyendo como restriccion que la suma de la demanda de cada hora es igual al
prondstico de la demanda, esto es que: 02:025 = Q2:Q25. (Ver Fig 7.16).

Welcome 1 : i 2 ¥
|| Select an objective and optionally specify requirements Q&}
|objectives | _
Decision Varisbles Primary workbook: MO.‘-lOG_ZihOR.-'l.S_EEi_"-.-"_DECIEl!
Constraints | Objectives: -@ Exclude |
Oiptions Minimize the Mean of Ctotal ||

Requirements: (@) Exclude
The Standard Devistion of Ctotsl mustbe less thanor equsl to 13200,00000 '

Add Objective | | Add Reguirement Efficient Frontier Impert... | Delete |
< Back | Mest = | Run | Close | Help I

Fig. 7.19: OPTIMIZACION ESTOCASTICA DEL PORTAFOLIO DE COMPRAS

En la préactica, el modelo se corri6 minimizando el valor esperado del costo de

obtencion sujeto a valores minimos de desviacion estandar (Fig 7.19) que se
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fueron variando, para establecer la compensacién mutua entre costo esperado

versus desviacion estandar de este mismo costo.

También el modelo se corrid, minimizando la desviacion estandar sujeta a

valores esperados deseados del costo total diario de obtencion (Fig 7.20).

= Select an objective and optionally specify requirements @
|Otiectives

Decision Variables Primary workbook: |[v'l-:jHOG_EﬁhOR,—‘_S_Esi_"\-“_DECiE _vJ
Constraints | Objectives: n@ Exclude |
Options Minimize the Standard Devistion of Ciotal -

Requirements: @ BExclude |
The Median of Ctotal mustbe less than oregual to EBSDDDD 00000 I~
Add Objective | Add Reguirement Efficient Frontier |mport... | Delete |
cBack | Met> | An | Cese | Hep |

Fig. 7.20: MINIMIZACION DEL RIESGO DEL PORTAFOLIO D E COMPRAS

Estas corridas preliminares del modelo se realizaron variando el nimero de
iteraciones y el numero de simulaciones, notando el compromiso que éstas

implican para obtener las soluciones en un tiempo razonable.

Por ejemplo, cuando se emple6 un namero de iteraciones de 2000, y un nimero
de simulaciones de 100000, OptQuest necesito cerca de 50 horas para
encontrar dos soluciones Optimas muy cercanas (Fig 7.21) entre millares de

soluciones infactibles (Fig 7.22), lo cual es computacionalmente ineficiente.
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+ OptQuest Results. _®] %]
Edit View Analyze Preferences Help
100000 Simulations. Best Solution View
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Efficient Frontier
3368170
2
i
< 33681
336612,
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=
Best Solution: \View testpoint: | $700.0000 Simulation # 99092 =l
& inicio| |[(3 Crystal Ball ] MONOG_2400RAS 264 | Y Dibuio - Part | [«Zma @ en

Fig. 7.21: BUSQUEDA DE SOLUCIONES OPTIMAS
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Anicio| ([ CystalBal é!_jmomoza FAHORAS 264 | \ch?;i
Fig. 7.22: SOLUCIONES NO FACTIBLES DE PORTAFOLIOS D E COMPRAS

De manera de obtener soluciones en tiempo moderados, se aplicé el muestreo

“Latin Hypercube” (muestreo estratificado de una distribucion de probabilidad: la
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distribucion se divide en rangos de igual probabilidad y se obtiene una muestra
de cada uno de los intervalos de igual probabilidad) con un tamafio de muestra
de “100” (esto, es dividiendo la distribuciéon en 100 intervalos), y se realizé la
minimizacion el Costo Esperado sujeto a una desviacion estandar de 5000 USD;
y empleando un namero de iteraciones de 700, se exploraron con cerca de 3000
simulaciones, encontrando una rapida convergencia en la simulacion # 161 (Ver
Fig. 7.23) que reporta una solucion 6ptima dada por (4989.08, 1,092,645.34),
donde, el primer namero indica la coordenada X (desviacion estandar) y el

segundo es la coordenada Y (costo total diario esperado).

Edit View Analyze Preferences Help

627 Simulations Best Solution View
Performance Chart
2200000, DOC00 L
plLEEEETREEELH
’ : “ LI s e 1 | ] = = -
= H . @ Feasiblesalution
g ORI, DOT0R s " @ Infeasible solution
% 14DD000,00000 l' 1 N I aC . .. ¢'[ .7 ¢ | | —Bestfeasiblesolutions
= api® f v [* e 4.k od o Js o|gq | *Bestinfeasible solutions
o * L ] - ¥
e 1200000 D000 ——= Py | & 2 ..ﬂ:’ T L] O R S PR AP w gt Sl 3
PRSI
g A « o N O e T
100000000000 4. 5—lra b o L5l e [ PESETRN Y
- (8 e R PR e ity P L
A *
00000, 00000 P :
il er e Ao e AT e . @
BODO0G DGO0D ! I
G0 120 180 240 300 350 420 480 540 OO
Simulations
Best Solution; Simulation & 161 =
Objectives Value
Minimize the Mean of Ciotal 1052645 34731
i Requirements Yalue
The Standard Deviation of Clotal must be less than or equal to 5000 00000 £585 08204
= Constraints Left Right
Hoja 1102 = Hoja 11032 320.. | = | 320...
=l

Fig. 7.23: PORTAFOLIO MINIMIZANDO COSTO ESPERADO DI ARIO,
SUJETO A UN NIVEL ACEPTABLE DE DESVIACION ESTANDAR (RIESGO)
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En la simulacion # 890 (Fig 7.24) OPTQUEST reporta la solucion (4891.93,
868425.41), con un histograma del Costo Total Diario esperado simétrico (Fig
7.25), con sesgo de 0.23 y kurtosis de 3.12, similar a una distribucion normal.

1055 Simulations Best Solution View
Performance Chart
2200000, 00000
2000000, 00000 |
- H . @ Feasible solution
%’ 1600000,00000 HEE . . @ Infeasible solution
= S . °, et — Bestfeasible solutions
' i 4. . - ® - @ v oa = * . . .
= W AP TR O PR S ORI - B P === Bestinfeasible solutions
& TR T Wl ey A faaty .
120000000000 - —Fn F oS e T ¥ ST TR & Last bestsolution
M R Y, 5 UL A R I A
LRy et ‘t‘-‘a""ﬁﬁi_‘-} By AP LT A
100D000,00000 % a3 F 13— S s S tact =
R R e e e e
ST KLY Nl Sl E
! e .‘.‘. \‘. - wlete ... :1: r '.‘ ‘o
i I re la .- <
GO0000, 00000
100 200 300 400 500 &00 TOO BS00 900 1000
Simulations
Best Solution: Simulation # 850 =
Objectives Value
Minimize the Mean of Ctotal 26842541653
— Requirements Value
The Standard Deviation of Ctotal must be less than or equal to 5000,00000 4851,53522

Fig. 7.24: SEGUNDA MEJOR SOLUCION ENCONTRADA POR OP TQUEST.

| Forecast: Ciotal !E
Edit View Forecast Preferences Help
700 Trials Split View £37 Displayed
Ctotal Statistic | Forecastvalues | Frecision ‘
Trials 700
2 Medizn =[2 Std Dev = 823101,22217 T | Mean 868425,41653 0.04%
E 0.04 -1 3 5td Dev = 85374961082 Jiviean - 252425 41653 28 jgz Median | Eesie4sian 0.00%
2 0.02 14 Mode ==
£ 8 |Standard Dev 4891,93522 5.40%
o.odp .' qde Variance | 23331030,15486
RSB Skewness | 02336
Kurtosis 312
Coeff. of Vari 0,0056
1,00 | 700 Minimum | B53413,11759
= Maximum BEB7745,26806
b (9] | |
E 050 | |80 S [Mean Std.Er 18489777
s
_E - B0O
i MR Stc De. - 85310122017 | |- 400 §
5 iie2n = 865435 41653 | a0
® 040 Median = 36816451332 i
g 3 Std Dev = 85374561088 200 5
3.0.20 =3
(&} - 1002
o0 " ) qd o
850000,00000 70000,00000 680000,00000

i rfinito Certainty; ([T % ‘ Infirito Statistics shown in color are tested for 0.00% precisi

Fig. 7.25: HISTOGRAMA Y ESTADISTICAS DE LA SEGUNDA MEJOR
SOLUCION. NOTESE LA SIMETRIA DEL HISTOGRAMA.
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Cabe observar que OPTQUEST sigue buscando mejores soluciones (Fig. 7.26)
hasta agotar todas las simulaciones programadas, pero al final permite realizar
un andlisis de soluciones, donde se puede clasificar la mejor entre las

soluciones encontradas (Fig 7.27 y 7.28).

+ OptQuest Results a — =lofx]
Edit View Analyze Preferences Help Edit View Forecast Preferences Help
2639 Simulations Best Solution View 700 Trisls Split View 695 Displayed
Performance Chart —
) Ctotal Stafistic | Forecastwi
Trials
2300000,00000 Mean 770184,
Median 763834,
2000000,00000 Mode
Standard Deviation 3308,
1800000,00000 Variance 15276451,
= Skewness {
8 1500000 00000 — Bestsolutions Kurtosis
A < |Infeasible solutions @  |Cosff. of Yariability |
T 140000000000 @ Lt bt sotaion a |Minimum 758419,
L Maximum 785239,
1200000,60000 Y Mean Std. Error 147,
1000000,60000 ]1_
e [ — I
BrAan 00000 - Percentile | Forecsstvalues | Frecis,
0% 758419,34942
260 500 760 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 76554658772 ol
Simulations 766316,33642 [
767879,19368 o
Bes Solution Simulotion % 2658 = 768879.13484 o
769834.51411 [
jecti Val ! :
Shvrdivey | e | 770683,23930 o
[Miimize the Mean of Ciotal | 75er88.84207 771854,85020 o
TrsE0En O
[= T [ vawe | 77525658604 0
= 785239,78436
[ The stancar Devition of Ctotal must be less than or equal ta 5000.0000 | sermomiu|
= Graraes SANEA ,
[Ho1102 = Ho 102 [a20.. 1= [320..1 A

Edit View Analyze Preferences Help

2837 Total Solutions Solution Analysis View 10 Displayed
— Regquiremenis — Constraintz
a~ Minimize Mean Standard Deviabion <= 5000.00000
Rank Solubion & Ctotal Hojall02
1 2598 84227 7
2 2595 754785.95205
3 2595 754832.51328
4 755018.52840
5 760464 00754
B 76168272792
i 761848.27665
g 762102,560850
9 TE2117.01274
10 762382 64152
‘ »
Statistics:
Minimum 3206883075242
Mean 3206885075242
Maximum 4820,55882 | 320,6825075242
Std. Dev. 240,22730 | 7,1930621458552.
~ Shaw the best
ol solutions [¥ Feasible sclutions (578)
©[ = %ofsolutions [ Infessible solutions (2159)
" All feasible solutions (678
 New bestsclutions {28)

Fig. 7.27: ANALISIS DE LAS MEJORES SOLUCIONES EN OP TQUEST



197

Luego de correr 2 horas, 2 minutos y 10 segundos, en un CPU de 3.16 GHz y
2GB RAM, OPTQUEST completa 2837 simulaciones, encontrando la mejor
solucion en (4817.07, 754759.84) que se indica en la Fig 7.28, para los valores

de las variables de decision, que se indican en la Fig. 7.29.

B| C | D | E [Fl G | H | [
387
388 Clotal
0 .
391 es ;
392 i
393 oM - o
394 - s T
395 3§ om .
396 j= o 3
397 - L=
398 a2 i
399 =
400 om Lis
401 3
402 oo . ! 'Ll-l- 4o
403 TS0 00000 PEODO0, (000 TEE000, 00000 TERD00. 00000 TEEI0C. 00000
404
405
406|Statistics: Forecast values Precision
407| Trials 700
408 Mean 754759,84227 0,05%
409] Median 754165,09010 0,07%
410 Mode
411 Standard Deviation 4817,07194 7,15%
412 Variance 23204182,09338
413 Skewness 0,8223
414 Kurtosis 472
415| Coeff. of Variability 0,0064
416 Minimum 741527,14880
417 Maximum 777076,87393
418 Range Width 35549,72513
419 Mean Std. Error 182,06821

Fig. 7.28: MEJOR SOLUCION HASTA LA SIMULACION # 283 7.

En la Fig 7.29, se observa que la Cant3 y Cantl10, no deberian aparecer en la
solucion; ya que se habia colocado un alto precio de costo (USD 500.00 / MWh);
sin embargo, se comprende que éstas cantidades hayan aparecido por el hecho
de que el método de optimizacion prefirié6 tomar los altos valores de precio de
costo para poder cumplir el exigente requerimiento de una baja desviacion
estandar (de USD 5000), la cual con respecto al costo total diario esperado del
orden de 754,759.84, representa el 0.66%.
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Es claro que para salvar este problema, se debe o bien incrementar el precio de
costo para el Contrato # 3 y Contrato # 10, a un valor muy alto; o, simplemente,
excluir estas variables de decisiébn asignandoles un valor cero en la hoja de
céalculo. En todo caso, esto demuestra el apropiado desempefio del método de

optimizacion heuristico de OPTQUEST ante requerimientos exigentes.

A B Jc] o E] F T e T WwT v T o T x T I m]I ~NT o
_1 Costo Hora Horai Cant1 Cant2 Cant3 Cant4 Cant5 Cantp Cant7? Cant8 Cant9 Cant10 H
| 2| 36088,47500 1 17,233 61,812 72,801 0 30 28,209 0,6758 11,094 232 19,944 55719 320,689
| 3] 1022862593 2 65,698 31,346 14,203 0 95287 0 0 0 2,0416 158,69 0 281,508
| 4] 13697,03421 3 0 115,08 0 86824 21931 31,734 23,528 0 14,623 48,849 0 264,426
B 23107,03273 4 17,784 0 103,66 32,64 0 50,056 23,528 58 26,337 0 0 259,804
| 6| 57178,08417 5 7,345 30,864 35,297 30 09215 0 23,723 0,1021 0 56,055 72,872 257,18
| 7] 8714,42696 6 1127 82,486 34,312 0 0 109,22 0 0 0 29,522 0 266,814
| 8] 12356,21672 7 13536 20,764 78,086 0 32,831 10,016 61,928 4,5338 36,416 69,408 0 327,52
| 9| 22939,02860 8 4,1278 75,602 56 18,381 0 77,475 49,921 0,1021 14,091 87,773 0 383,472
| 10| 30005,03267 9 51,677 3,9017 61,285 18381 14,978 149,67 42,024 01021 25798 1,7336 19,7 389,251
| 11] 13899,13399 10 11,744 86,017 90,312 0 18381 14512 11,521 0 14215 38,181 0 415,49
|12 47372,12323 11 6,6433 140,77 99,775 23451 30 2637 384 0 11,175 8,6592 49,492 434,729
113 ] 25260,84184 12 91449 133,14 4,13 1445 11641 136 72,472 0 0 57,787 5,193 443,953
| 14 41112,31032 13 0 91,883 16,801 47,09 71832 92,776 18,496 85937 34,783 61,714 4,4864 448,455
| 15| 18717,40966 14 52,562 99,843 16,801 9,0007 39,001 122,07 11,521 1,7401 23,608 62,023 0 438,166
[ 16| 17897,37883 15 0 227,14 49,688 95287 27,382 84,181 39,076 1,7401 0 0 0 438,735
17 23690,71425 16 16,138 151,52 25,135 18,381 0 201,51 0 64495 90021 31,254 0 459,383
| 18] 42574,98004 17 33235 164,54 43,775 0 39,001 0 14,9 27937 232 126,39 54,164 472,09
19 3945485511 18 0 281,63 43,775 11641 17,09 34,446 14,209 2,7937 14,534 13,637 42,579 476,334
[ 20] 53374,30139 19 03719 124,37 26,973 31,588 41785 24,208 49,921 99662 6,9605 127,92 42,579 486,647
[ 21] 28876,84094 20 18846 84,773 56 3264 2,64 70,889 3,3792 98641 36,825 62,023 1,5558 549,051
22 45878,29790 21 30,782 176 51,113 32831 9,0007 0 68,296 12147 14,215 137,14 23,87 555,393
| 23] 3758559421 22 23396 193,5 16,801 3231 4445 6,8812 38,428 63104 30,161 126,97 7,7792 526,99
| 24] 45227,50911 23 95176 0 43,775 0 0528 202,78 56,896 5,2939 0 81,78 58,584 459,156
25 1721094337 24 06408 169,23 30,641 81719 27,382 65507 0,6758 0,6125 9,0788 73,062 0 385,002
26 |Ctotal 712447,19120 Demanda del Dia: 9740,2
7 CT 754759,84227 Demanda minima 257,2
(28 |ps c1 4817,07194 Demanda méxima 5554

Fig. 7.29: MEJOR SOLUCION LUEGO DE CORRER 2837 SIMU LACIONES

Las soluciones obtenidas por OPTQUEST (Fig 7.29) permiten apreciar la solidez

del método de busqueda de soluciones éptimas.

DETERMINACION DE LA FRONTERA EFICIENTE

La determinacion de la frontera eficiente, requiere un largo tiempo de calculo en
OPTQUEST, a pesar del tamafio moderado del problema de ejemplo, que

contiene 264 variables de decision, y 24 variables aleatorias.
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Reuniendo varias corridas de calculo realizadas, se reportan los siguientes
portafolios eficientes Media-Varianza para el problema de compras de energia
del dia Miércoles 14 de Noviembre del 2007, que asume total flexibilidad de

compra de la cantidad requerida de los contratos.

Desv Est Costo Esperado
1.805,760 | 2.178.411,780
1.917,320 | 1.031.955,350 Frontera Eficiente MV
3.270,230 | 3.334.641,880
3.446,750 | 3.322.434,240 4.000.000
4123600 | 1.962.100,000 3.500.000 7
3.000.000 I\
4.542,000 | 2.273.691,260 5 500.000
4.658,000 | 2.232.366,000 2.000.000
4.989,08 1.092.645,34 1.500.000 7
1.000.000 -
5.300,00 336.808,70 500.000 -
9.887,32 364.944,06 0
14.862,46 387.562,53 0 5.000 10.000 15.000 20.000

Esta frontera eficiente es irregular para valores de desviacion estandar inferiores
a USD 5000, que corresponden a un alto requerimiento de bajo riesgo, que
significaria que la distribuidora estaria dispuesta a pagar costos muy altos por la
energia eléctrica. Los costos esperados en cambio son menores cuando el
requerimiento de riesgo no es tan exigente (desviacion estandar mayor a USD
5300) y estan en el orden de los USD 380,000.00.

En conclusion, el ejercicio numérico de considerar total flexibilidad en la cantidad
a contratar que se ha realizado hasta este punto, indica que es factible buscar

un portafolio 6ptimo para requerimientos de riesgo aceptables.

En la practica, la Distribuidora puede acordar contratos de compra de energia
eléctrica con la Generadora, definiendo la cantidad de energia de acuerdo a la
capacidad de las unidades generadoras, y en forma proporcional a la curva de
carga diaria que requiere la Distribuidora para atender a los usuarios.
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Por ello, el modelo de analisis de riesgo (especificamente la Fig 7.16) se
modifica reduciendo las variables de decision, tal como se indica en la Fig 7.30,
de manera que soélo quedan D2:D25 y E3:M3 como variables de decision, y se
igualan a cero las anteriores variables de decision de Cant # 3 y Cant # 10 ya

gue los proveedores # 3 y #10 no tengan disponibilidad de oferta en este dia.

A B [ c] o E F H] + ] v T x T vt T m ] N 0

_1 Costo Hora Horai Cant1 Cant2 Cant4 Cant5 Cantp Cant? Cant8 Cant9 Cant10 H
i 14223,52196 1 103,04 76,747 140 0 0,056 0 0,7762 0 0,0679 0 0 320,689
i 10038,74216 2 63,861 76,747 140 0 0,056 0 0,7762 0 0,0679 0 0 281,508
i 8505,20122 3 46,779 76,747 140 0 0,056 0 0,7762 0 0,0679 0 0 264,426
i 8853,73929 4 42,157 76,747 140 0 0,056 0 0,7762 0 0,0679 0 0 259,804
i 7037,33176 5 39,533 76,747 140 0 0,056 0 0,7762 0 0,0679 0 0 257,18
L 8841,80722 6 49,167 76,747 140 0 0,056 0 0,7762 0 0,0679 0 0 266,814
i 13787,60813 7 109,87 76,747 140 0 0,056 0 0,7762 0 0,0679 0 0 327,52
i 11213,83724 8 78,766 107,45 196 0 0,0783 0 1,0867 0 0,0951 0 0 383,472
ﬂ 13221,18671 9 84,545 107,45 196 0 0,0783 0 1,0867 0 0,0951 0 0 389,251
i 12402,92771 10 110,78 107,45 196 0 0,0783 0 1,0867 0 0,0951 0 0 415,49
1_2 13246,41402 11 64,729 130,47 238 0 0,0951 0 1,3196 0 0,1155 0 0 434,729
1_3 13875,43682 12 73,953 130,47 238 0 0,0951 0 1,3196 0 0,1155 0 0 443,953
i 16328,64106 13 78,455 130,47 238 0 0,0951 0 1,3196 0 0,1155 0 0 448,455
£ 15166,06954 14 68,165 130,47 238 0 0,0951 0 1,3196 0 0,1155 0 0 438,166
1_6 12696,67147 15 68,734 130,47 238 0 0,0951 0 1,3196 0 0,1155 0 0 438,735
i 15811,01040 16 89,382 130,47 238 0 0,0951 0 1,3196 0 0,1155 0 0 459,383
ﬁ 16255,92906 17 102,09 130,47 238 0 0,0951 0 1,3196 0 0,1155 0 0 472,09
1_9 18283,71779 18 106,33 130,47 238 0 0,0951 0 1,3196 0 0,1155 0 0 476,334
ﬂ 17393,95104 19 51,353 153,49 280 0 0,119 0 1,5524 0 0,1358 0 0 486,647
i 19957,69801 20 113,76 153,49 280 0 01119 0 1,5524 0 0,1358 0 0 549,051
ﬁ 19571,34645 21 120,1 153,49 280 0 01119 0 1,5524 0 0,1358 0 0 555,393
ﬁ 20323,30422 22 91,695 153,49 280 0 0,1119 0 1,5524 0 0,1358 0 0 526,99
ﬁ 16483,80889 23 15445 107,45 196 0 0,0783 0 1,0867 0 0,0951 0 0 459,156

25 11818,89635 24 80,296 107,45 196 0 0,0783 0 1,0867 0 0,0951 0 0 385,002
? Ctotal 335338,79852 Demanda del Dia: 9740,2
7 CT 343474,83788 Demanda minima 257,2
[28|ps cr 9818,15405 Demanda méxima 5554

Fig. 7.30: MODELO DE ANALISIS DE RIESGO SIGUIENDO L A CURVA
DIARIA DE CARGA

De esta manera, el tamafio del problema se reduce sustancialmente, a 32
variables de decisién y 24 variables aleatorias; y en consecuencia, la busqueda
de soluciones, minimizando el costo total diario esperado (celda B26) para
niveles de riesgo en el rango de USD10,000.00, se obtienen con OPTQUEST en

tiempos razonables de célculo, en el orden de minutos.

La Fig 7.30 contiene los valores de las variables de decision obtenidos por
OPTQUEST luego de correr 25000 simulaciones en 14 minutos y 7 segundos,
empleando muestreo Monte Carlo con 1000 ensayos por cada simulacion, para

finalmente obtener el costo esperado de obtencion de energia eléctrica minimo
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de USD 343,474.83, para un nivel de riesgo medido en la forma de desviacion
estandar de USD 9,818.15.

Por tanto, se encuentra para este caso de ejemplo, que lo Optimo para la
Distribuidora es, comprar a la Generadora # 1, la cantidad de energia de
acuerdo a la curva de contrato horaria que se indica en la Fig. 7.31, para el dia
en analisis, con un minimo de 76,747 MWh para las primeras horas del dia,

hasta un maximo de 153,49 MWh para las horas pico.

Hora Cantl

1 76,747
2 76,747 Curva de Contrato con Generador # 1
3 76,747
4 76,747 180
5 76,747
6 76,747 160
7 76,747 / "
8 107,446 140 \
9 107,446 e
10 107,446 § 120 \‘_1
11 130,470 S 100 ’
12 130,470 o
13 130470 | 8 80 g
14 130,470 2
15 130,470 g 6o
16 130,470
17 130,470 40
18 130,470 20 |
19 153,494
M O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
21 153,494 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
— 22 15391 Hora del Dia Miércoles
23 107,446
24 107,446

Fig. 7.31: CANTIDAD OPTIMA PARA CONTRATO CON GENERA DOR # 1

Notese que la asignacion Optima también incluye posibilidad de compras
menores a los Proveedores # 4, # 5 y # 8; pero, los bloques de compras de
energia mas grandes son a los Proveedores # 1 y # 2, y al mercado ocasional,

para el nivel de riesgo indicado.

La Fig 7.32 muestra las curvas de contrato y compras al mercado ocasional,
para los Proveedores, que forman parte del portafolio 6ptimo de compras para el
dia en andlisis, bajo la consideracion de la informacion histérica y la medicion

del riesgo en el precio ocasional.
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Compras de Energia para el Dia Miércoles
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Fig. 7.32: CANTIDADES OPTIMAS PARA CONTRATOS SEGUN METODO DE
MEDIA-VARIANZA

7.2.2. PORTAFOLIO DE COMPRAS CON DEMANDA ESTOCASTIC A

De igual manera, el problema en este caso, consiste en establecer las
cantidades horarias de energia eléctrica a comprar a 10 contratos proveedores,
gue sean Optimas en cuanto a minimizar el riesgo, sujeto a una restricciéon de
costo requerido, y considerando que la suma de las cantidades de energia

eléctrica en cada hora es igual a la demanda pronosticada para dicha hora.

Sin embargo, ahora en este caso, se incluye el efecto de la variabilidad de la
demanda considerandola una variable aleatoria cada hora del dia, de igual

forma que se hace con el precio marginal horario.

Se parte del modelo modificado (Fig 7.30, 7.17 y 7.18) al cual se le incorpora la
demanda aleatoria, para conformar un nuevo modelo que se indica en las Fig.
7.33,7.34y 7.35.
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PRONOSTICO DE LA DEMANDA

La demanda se ajusta con distribuciones de probabilidad acordes a los datos
historicos para el dia Miércoles de la semana 46 de los tres afios anteriores,
reconfigurandolas con el valor mas probable que se pronosticd con el método

ingenuo, segun lo indicado en la seccion anterior.

PRONOSTICO DEL PRECIO OCASIONAL

Es el mismo que se empled en la seccidn anterior.

PRECIOS DE CONTRATOS

Son los mismos, empleados en la seccion anterior.

OPTIMIZACION DE PORTAFOLIOS EN OPTQUEST

El modelo de analisis de riesgos calcula el costo total diario, en la celda B26 de

la Fig 7.33, como la suma de los costos de obtencién de cada hora.

El costo horario, se calcula por B2=SUMAPRODUCTO(D2:N2;T2:AD2); y esta
formula se copia a B3:B25 para calcular los costos horarios de todas las horas
del dia. Las celdas D2:N2 contienen las cantidades horarias, y las T2:AD2 (Fig

7.34) contienen los precios del mercado ocasional y de los contratos.

Se han definido 32 variables de decision en la Fig 7.33, que estan en las celdas
D2:D25, E3, F3, H3, I3, J3, K3, L3, M3; vy, 48 variables aleatorias, entre las
cuales 24 corresponden a la demanda aleatoria en las celdas P2:P25, y 24 al

precio marginal en las celdas T2:T25 de la Fig 7.33.

OPTQUEST reconoce las variables de decision y las variables aleatorias, y se
ingresa como objetivo a minimizar la esperanza del costo total diario (celda B26)
sujeto a la restriccion de que la suma de las demandas sea igual a la demanda

aleatoria. Cabe recalcar que las variables de decision son positivas y estan
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limitadas al valor de la capacidad de la planta generadora proveedora (Fig 7.35).
Ademas se ingresa como requerimiento el que la desviacién estandar del costo
total diario, se encuentre entre USD 6000 hasta USD 12000, para obtener una

frontera eficiente en este rango.

Fig. 7.33: ANALISIS DE RIESGO EN LA CANTIDAD Y EL P RECIO
OCASIONAL

Se emplea muestreo de Latin Hypercube con 100 extracciones, y se definen 700
ensayos para cada simulaciéon. Ademas se aplica “Extreme Speed” y “Suppress
Chart Windows”, para lograr soluciones en un tiempo de calculo razonable. De
varias experiencias de corridas previas del modelo, se observa que una solucion

Optima se obtiene a lo mas con 3000 simulaciones.

También es factible correr el modelo con muestreo Monte Carlo e
incrementando el nimero de ensayos, pero éste requiere tiempos de calculo
mas largos, para obtener soluciones similares; por lo que a continuacion se

reportan las soluciones obtenidas por el muestreo Latin Hypercube.
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Fig. 7.34: SEGUNDA PARTE DEL MODELO DE ANALISIS DE RIESGO

Fig. 7.35: PARTE FINAL DEL MODELO DE ANALISIS DE Rl ESGO
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La Fig 7.36 muestra el reporte de OPTQUEST, que indica los portafolios éptimos

(Costo, Desviacion Estandar) y la Frontera Eficiente cuando se considera la

variabilidad tanto de la demanda, como del precio ocasional.

Summary:

After 5632 solutions were evaluated in 104 minutes and 25 seconds,
An efficient frontier was constructed for 7 test points

Efficient Frontier

—
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308000.00000 /
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The Standard Deviation of Ctotal must be between
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Test results Objective Requirement
Test point: 6000,00000 294205,05053 6000,84669
Test point: 7000,00000 307417,73963 7003,31963
Test point: 8000,00000 318617,90834 8004,68510
Test point: 9000,00000 330496,38505 9026,09675
Test point: 10000,00000 342048,35316 10032,61409
Test point: 11000,00000 353489,45973 11043,79476
Test point: 12000,00000 365014,54411 12073,16749
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End of OptQuest Results

Fig. 7.36: REPORTE DE SOLUCIONES OPTIMAS DE OPTQUES T

Notese la grafica de linea recta de la frontera eficiente, la cual se explica en

razon de que soélo un activo, esto es las compras en el mercado ocasional, es
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riesgoso, y por tanto mientras mas se compra al precio ocasional, mas alta es la

desviacion estandar del costo total diario.

La Fig. 7.37 indica los valores de las variables de decisibn que minimizan el
costo total diario esperado (CT = USD 340 864.32) , para un nivel de riesgo
razonable en el orden del costo de una hora (esto es DS CT = USD 9 901.84).

B [c] b E | Fle]l ] 0 [ s k] L] ™M]N 0
1 | Costo Hora Horai Cant1 Cant2 Cant3 Cant4 Cants5 Cant6 Cant7 Cant8 Cantd Cant10H
2 1444658 1 106,11 84,7276 1316 0 0 0 0 0 0 0 o 322,48
3 9.964,36 2 63,382 84,7276 1316 0 0 0 0 0 0 0 o0 279,753
4 8.009,32 3 39,906 84,7276 1316 0 0 0 0 0 0 0 0 256,277
5 8.855,24 4 42,659 84,7276 1316 0 0 0 0 0 0 0 o 259,03
6 6.88693 5 36,858 84,7276 1316 0 0 0 0 0 0 0 0 253,229
7 789437 6 36,199 84,7276 1316 O 0 0 0 0 0 0 o 252,57
8 1430853 7 117,22 84,7276 1316 0 0 0 0 0 0 0 0 333586
9 10.388,85 8 62,177 118,619 1843 0 0 0 0 0 0 0 0 365097
10 12.88534 9 80,357 118,619 1843 0 0 0 0 0 0 0 0 383277
11 12.800,71 10 121,15 118,619 1843 O 0 0 0 0 0 0 o 424,07
12 13.032,42 11 62,394 144,037 2238 O 0 0 0 0 0 0 0 430,225
13 13.355,62 12 66,826 144,037 2238 0 0 0 0 0 0 0 0 434657
14 16.584,67 13 82,003 144,037 2238 0 0 0 0 0 0 0 0 449834
15 15.088,25 14 68,046 144,037 2238 0 0 0 0 0 0 0 0 435877
16 12.193,81 15 60,222 144,037 2238 0 0 0 0 0 0 0 0 428,053
17 16.107,73 16 94,289 144,037 2238 0 0 0 0 0 0 0 o 462,12
18 14.928,16 17 83,904 144,037 2238 0 0 0 0 0 0 0 0 451,735
19 20.046,72 18 127,71 144,037 2238 0 0 0 0 0 0 0 0 495543
20 18.585,80 19 61,251 169,455 263,3 O 0 0 0 0 0 0 0 493,993
21 21.241,68 20 130,69 169,455 2633 O 0 0 0 0 0 0 o0 563431
22 19.439,37 21 119,38 169,455 263,3 0 0 0 0 0 0 0 o 552,118
23 21.583,02 22 104,59 169,455 2633 O 0 0 0 0 0 0 o 537329
24 15.821,74 23 143,95 118,619 1843 O 0 0 0 0 0 0 0 4463871
25 10.735,61 24 60,918 118,619 1843 0 0 0 0 0 0 0 0 363,838
26 335.184,82 Ctotal Demandadel Dia: 9675,0
27 340.864,32 CcT Demanda minima 252,6
28 9.901,84 DS CT Demanda maxima 563,4

Fig. 7.37: SOLUCION OPTIMA: CANTIDADES A COMPRAR, Q UE
MINIMIZAN COSTO, BAJO DESVIACION ESTANDAR DE USD 9 901.84.

En este caso, se observa que el modelo recomienda adquirir electricidad desde
el mercado ocasional (Cant0) y a los Generadores # 1 (Cantl) y # 2 (Cant2), de

acuerdo a las curvas de contrato que se indican en la Fig 7.38.
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Hora #1 #2

1 84,73 131,64

> 8473 13164 CURVAS DE CONTRATOS - PORTAFOLIO OPTIMO

3 84,73 131,64

4 84,73 13164 MWh ——Generador # 1 —#- Generador # 2 ‘

5 84,73 131,64

6 84,73 131,64 300

7 84,73 131,64 o —

8 118,62 184,30 250

9 11862 184,30 /—I—I—I—I+I—/ \

10 118,62 184,30 200

11 144,04 223,79 /_._{ —a
12 144,04 223,79 150 7 \

13 14404 223,79 [ e \

14 144,04 223,79 100

15 144,04 223,79 —o o o o o «

16 14404 223,79

17 144,04 223,79 50

18 14404 223,79

19 169'46 263'29 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 B 14 15 16 17 8 19 20 21 22 3 24
20 169,46 263,29 j=——Generador#t 1 | 8,73 | 84,73 | 8473 | 8473 | 84,7 | 8473 | 84,73 | 11862 | 118,62 | 11862 | 144,04 | 144,04 | 14404 | 144,04 | 14404 | 148,04 | 144,04 | 14404 | 169,46 | 169,46 | 16946 | 169,46 | 11862 | 118,62
21 169,46 263,29 8 —Generadorn 2 | 131,64 | 131,60 | 13164 | B1,64 | 131,60 | 131,64 | 13164 | 18430 | 184,30 | 18430 | 223,75 | 223,79 | 22379 | 23,79 | 22379 | 23,79 | 223,79 | 22379 | 23,29 | 263,8 | 26329 | 263, | 18430 | 184,30
22 169,46 263,29

23 11862 184,30 HORAS

24 11862 184,30

Fig. 7.38: CURVAS DE CONTRATO PARA EL PORTAFOLIO OP TIMO

El modelo indica la necesidad de realizar compras al mercado ocasional, segun

las cantidades que se indican en la Fig 7.39.

Hora M. Ocasional

1 106,11
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3 39,91
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13 82,00
14 68,05
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21 119,38
22 104,59
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24 60,92
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Fig. 7.39: COMPRAS AL MERCADO OCASIONAL PARA EL POR TAFOLIO

OPTIMO

Es importante destacar que la forma de escalera de la curva de contrato, es un

artificio para evitar introducir demasiadas variables de decision en el modelo, lo

gue tiene su logica en dar seguimiento a la curva diaria de carga eléctrica.
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Este artificio consiste en emplear el mismo valor de la variable de decision
definida para la hora 2 del dia (madrugada) a fin de asignarlas a la hora 1, y de
la hora 3 a la 7. De igual manera, se emplea el valor de la variable de decisién
definida para la hora 2 del dia, pero multiplicandolo por 1.40 (40% mas cantidad)
para asignarlo a las horas 8, 9 y 10 del dia. Se multiplica por 1.70 al valor de la
cantidad a la hora 2, para asignarlo a las horas 11 a 18; y para la asignacion de
la cantidad a comprar para las horas 19 a 21, se multiplica por 2 al valor de la
cantidad a la hora 2. Finalmente, se multiplica por 1.4 al valor de la cantidad a

la hora 2, para asignar el valor a comprar a las horas 23 y 24.

Artificios similares pueden ser usados por los analistas de las empresas
distribuidoras, de acuerdo a la modalidad de contrato que sea factible acordar
con las generadoras. Por ejemplo, si las generadoras solo estan dispuestas a
negociar una cantidad fija de energia eléctrica para todas las horas, entonces
solo habra una variable de decisién y el valor de ésta se repetira en las demas
horas del dia.

En conclusién, el modelo de andlisis de riesgos ofrece flexibilidad en cuanto a su
manejo por parte del analista, permitiéndole ingresar diferentes modalidades de
contratos sobre la hoja electrénica, y dejando la carga computacional al software
especializado, tal como lo hace Oracle Crystal Ball en los casos analizados.
Cabe recalcar que conforme crece el tamafio de los modelos, el software en
mencion requiere de alta velocidad de procesamiento y gran capacidad de

memoria en los computadores, para la resolucidon de la optimizacion estocéstica.

Cabe observar que el ejemplo se resolvid, acotando la desviacion estandar
como medida de riesgo, pero es factible emplear otras medidas de riesgo, tales
como el Valor en Riesgo Condicional para obtener portafolios mas congruentes
con las aspiraciones de los inversionistas, lo que en todo caso es el tema que se

explora a manera de tesis de grado, como complemento de esta monografia.

Se aspira que esta monografia sirva de referente para futuras investigaciones y

aplicaciones en el campo de la energia y los negocios de la industria en general.
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CAPITULO 8

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Este capitulo resume el alcance y aportes de este estudio, y presenta las
conclusiones y recomendaciones que se desprenden tanto de la teoria como de

la practica de los modelos de analisis de riesgos desarrollados.

Se identifican temas como el de la medicidon de riesgos, y la construccion de
algoritmos “solvers” para optimizacion estocastica, que se encuentran en pleno
desarrollo en estos afos, por lo que se recomiendan varias lineas para futuras
investigaciones sobre la aplicacion practica a los negocios de los mercados

competitivos que es el ambito de esta investigacion.

8.1 APORTES DE ESTE ESTUDIO

La presente monografia es una exploracion bibliografica de conceptos tedéricos y

modelos para la optimizacion de portafolios.

Entre los conceptos tedricos de Economia y Finanzas se nombran los
relacionados con la cobertura contra riesgos a través de la firma de contratos en

un ambiente de competencia imperfecta.

Se han revisado los conceptos de riesgo e incertidumbre y su incidencia sobre
las ganancias potenciales de un negocio que opera en un ambiente competitivo;
asi como la importancia de su significado para el momento construir modelos de
analisis de riesgos, y para el momento de definir los datos numéricos o factores

de riesgo, a ingresar a tales modelos de riesgo.

Los conceptos de riesgo e incertidumbre planteados inicialmente por Knight [28,
1921] y revisados por Culp [10, 2004], son coincidentes con las reflexiones de
Markowitz [30, 1959] respecto a la necesidad de acudir a creencias de
probabilidad y considerar el comportamiento racional del inversionista. Estos
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conceptos revisten importancia para el analista de inversiones, que esta llamado
a encontrar soluciones para la toma de decisiones con anticipacion a la

incertidumbre futura.

El sistema de modelacion de riesgos desarrollado en esta monografia, consiste
en el ajuste de distribuciones de probabilidad a los datos histéricos de los
retornos de los activos, bajo la creencia de que el pasado puede explicar el
futuro; o lo que es lo mismo, bajo la consideracion de que el futuro no se
apartard sustancialmente del pasado; sin perjuicio de que el analista pueda
incluir las recomendaciones de expertos sobre los posibles comportamientos
futuros de los factores de riesgo, o afadir comportamientos extremos que le
permitan reflejar casos de futuro extremo en su modelo financiero; o, también
pueda incluir otras posibilidades diferentes de comportamiento futuro de las

variables inciertas.

Todas estas alternativas de analisis, pueden ayudar al analista a conformar un
analisis de riesgo que se considere completo, en cuanto a las creencias sobre la
incertidumbre futura, de tal manera que los resultados obtenidos, sirvan de guia

para los inversionistas en la toma de decisiones.

Sin este contexto tedrico para las alternativas de calculo, el analista financiero
estaria limitado a realizar analisis “what-if” con los escenarios que pudiera

identificar, lo que en todo caso, seria un analisis incompleto de riesgos.

Por ello, se considera que la metodologia de modelacién de riesgos desarrollada
en el presente estudio, permite el analista de inversiones enfrentar la
incertidumbre futura, considerando un gran conjunto de escenarios que pueden
producir portafolios con diferentes combinaciones de activos, para establecer el
mas Optimo o conveniente mediante las técnicas de la optimizacion matematica,

y poder enfrentar la incertidumbre futura.

Ahora bien, anticipando la critica del escéptico que afirmaria que este sistema
de modelacion de riesgos puede conducir a modelos subjetivos, cabe advertir al

analista que quiera acoger este sistema de modelar los riesgos, que debe dejar
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claro y transparente todo supuesto realizado sobre cada pieza de informacion
gue incorpore a su modelo, como lo debiera hacer en cualquier modelo
financiero, de manera que cualquier subjetividad aparente, quede definida para
el examen futuro de sus modelos, ya que la consideracion fundamental para
este requerimiento es que la Economia y las Finanzas son ciencias aun en
estado de desarrollo de su potencial fenomenoldgico y explicativo; de manera
gue una dosis de subjetividad, a criterio del autor, podria ser aceptable si ésta
lleva por el camino mas cercano a lo que seria la realizacibn mas probable de la
incertidumbre, antes que modelos “objetivos” desde el sentido Econdmico-

Financiero o Matematico, pero de escasa vision explicativa.

Al respecto, el autor desea advertir que las teorias y métodos de calculo que se
encuentran en esta monografia, conllevan una racionalidad de aplicacion

requerida al analista, y no significa que todos deban allanarse a estos métodos.

Ademads, es importante recalcar que la Economia es un campo que recién
empieza a explotar su potencial, dentro de su objeto que basicamente es el
estudio de los atributos cuantificables del comportamiento humano en la

busqueda de la satisfaccion de sus necesidades.

Cabe advertir que esta monografia no aporta nada nuevo para el teorico,
excepto el compilar en un solo lugar, varias teorias que pertenecen a campos de

las Ciencias Sociales, de la Ingenieria y de las Matemaéticas.

En cambio, lo que se considera un aporte, es mas bien el sentido practico para
el desarrollo paso a paso de modelos de célculo financiero de portafolios, como
forma de trasladar las teorias de Economia y Finanzas apoyadas en la
Optimizacion Matematica, a la practica de los modelos, y asi facilitar el camino a
otros investigadores que con el uso de computadores mas veloces, pongan a
prueba los limites de toda teoria econdmica y coadyuven al progreso de esta
ciencia, en especial para su aplicaciéon en el campo de los negocios eléctricos y
de la energia, estableciendo modelos que provean resultados cada vez mas
Utiles para afrontar los problemas de negocios que requieren la toma anticipada

de decisiones, bajo la incertidumbre de las variables econdmicas.
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Al respecto, los Capitulos 4 y 7 de la presente monografia, elaboran modelos a
pequefia escala de andlisis de riesgos para la seleccibn de portafolios de
acciones y de compras de energia eléctrica. El desarrollo paso por paso de
estos modelos, permite escudrifiar los detalles de calculo y la incidencia de cada
supuesto sobre los factores de riesgo y sobre los resultados del modelo,
facilitando al analista la construccion de modelos e identificacion de los

supuestos criticos.

Los modelos desarrollados permiten la determinacion de portafolios eficientes,
ya sea con el método de Media-Varianza, planteado desde la Teoria Moderna
de Portafolios creada por Harry Markowitz a mediados del Siglo XX, o
empleando optimizacion estocastica y las ahora denominadas medidas de
riesgo “coherentes” que estan a la vanguardia en cuanto a la teoria, ya que

reflejan mejor los intereses y aspiraciones de los inversionistas.

Cabe recalcar que el empleo de Métodos de Ajustes de Distribuciones y
Simulacién Monte Carlo, para la modelacion de los factores de riesgo; junto con
la utilizacion practica de “solvers” o programas de resolucion especializados de
Optimizacion Estocastica —tales como “Oracle Crystal Ball” o “Portfolio
Safeguard’- conforman un conjunto completo de herramientas mateméticas de
corte estocastico que permiten construir modelos financieros capaces de reflejar
en forma mas apropiada o aproximada a la realidad del mundo de los negocios;

lo que es un aporte relevante de la presente monografia.

Estas herramientas impulsan la evolucion desde el antiguo concepto de
Administracion de Negocios basado en reglas empiricas, a un nuevo concepto
de Administracién de Negocios Basada en Modelos, no sélo para aplicacion en
el sector eléctrico, sino también para los negocios de entidades financieras,

compaiiias de seguros, y de la industria en general.

Ahora bien, es claro que las actividades de gestion de riesgos, solo se pueden
justificar en la medida en que ellas creen un valor para la empresa, y el costo de

estas actividades se justifique por el beneficio resultante de las mismas.
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Cabe recalcar que la exploracion bibliografica y modelos de andlisis de riesgos,
realizados en esta monografia, encuentran que la optimizacion matematica de
portafolios permite encontrar el portafolio Optimo que proveera la mejor
cobertura, descartando a otros portafolios ingenuos por encontrarse en
desventaja en cuanto a los compromisos de costos y riesgos. Por tanto, el uso
de la optimizacibn matematica, necesariamente crea valor para la empresa al
proveer portafolios 6ptimos; y significa también mayores beneficios para la
empresa, no sblo para asegurar el sostenimiento de sus actividades, sino
también para obtener un valor suficiente para cubrir el costo de la actividad de

gestion de riesgos al interior de la misma.

8.2 CONCLUSIONES

Con respecto al tema de cobertura contra riesgos tratado en esta monografia, se

pueden nombrar las siguientes conclusiones de la presente investigacion:

» La estructuracion de contratos de compra de energia eléctrica por parte de
las distribuidoras que operan en mercados competitivos, representa para los
lideres de dichas empresas, un problema similar al de seleccionar un
portafolio de compra de acciones, donde unas son mas riesgosas, y otras

menos.

* Aunque el mercado eléctrico es un mercado altamente incompleto, ya que no
puede alcanzarse una cobertura perfecta con la suscripcion de un
determinado numero de contratos, la metodologia de optimizacion de
portafolios sugiere aplicar el concepto de mejor cobertura a través del
portafolio 6ptimo determinado por tales métodos, donde tanto el riesgo
(medido por el CVaR u otra medida coherente) y la ganancia esperada,

estén de acuerdo a las aspiraciones de los inversionistas.

* Los modelos financieros de andalisis de riesgos de la vida real, en virtud del

planteamiento matematico que contienen, se convierten en problemas de
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optimizacién de gran tamarfo, que requiere de “solvers” especializados para

su resolucion.

Los modelos a pequefia escala, aqui desarrollados, muestran la
compensacion mutua entre retorno requerido y riesgo aceptable, esto es que
un negocio puede conseguir mayores retornos pero al costo de correr
mayores riesgos, 0 bien un negocio puede operar con bajos riesgos pero al
costo de limitarse a obtener bajos retornos. De forma similar, los modelos de
compras de electricidad por parte de una Distribuidora, revelan la incidencia
del precio marginal sobre los precios de costo, a los que, los vuelve mas
riesgosos cuando mas compras queden por efectuarse en el mercado

ocasional.

Se estima que la exploracion tedrica y practica realizada en esta monografia
constituye un aporte a la bibliografia sobre Administracion de Negocios del
Sector Eléctrico, no sélo para la realidad local sino también para la realidad
internacional de los mercados eléctricos competitivos; ademas de que aporta
suficientes elementos de juicio para la conformacion de portafolios de
acciones en bolsas de valores en general, o para el desarrollo de otros
modelos de riesgo similares en negocios de la industria en general, ya que la
mayoria de ellos en algin momento de su vida, ya sea en su creacion,
operacion o planificacién, necesitan configurar o reconfigurar sus diferentes

portafolios con anticipacion y bajo incertidumbre.

Una importante conclusion de la exploracion bibliografica realizada en esta
monografia, es que un modelo financiero para la seleccién de portafolios o
para la estructuracion de contratos, nunca proveera una certeza del 100% de
gue se cumplan sus resultados o pronésticos, debido a que los supuestos
gue se hacen para la construccion de tales modelos proceden de la
Economia y de las creencias de Inversionistas o de Analistas, y por tanto
menos pueden arrogarse que vayan a ser 100% certeros en sus pronosticos,
dadas las capacidades limitadas del hombre para realizar prondsticos,

debido a su falta de clarividencia u omniscencia.
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Sin embargo de lo anterior, esta monografia defiende la creencia de que, si
los modelos de andlisis de riesgos se construyen sobre elementos de juicio
educados sobre los factores de riesgo y con el apoyo de métodos
matematicos fundamentados, los resultados de estos modelos de riesgo
seguramente constituirdn una guia imprescindible para la toma de decisiones
bajo incertidumbre, méaxime situaciones no poco comunes, donde el
inversionista se apoya en meétodos deterministicos que son limitados para
explicar la incertidumbre, o que actia guiado de su intuicién de negocios, sin

disponer de un método cuantitativo para el analisis de riesgos.

Cabe citar la posible circunstancia, de que por efecto de la incertidumbre,
podria ser que estos ultimos hombres de negocios tengan éxito en sus
decisiones, a pesar de haberlas tomado sobre una base poco informada o

empirica, pero seguramente no podran ser infalibles para siempre.

En cambio, los hombres de negocios que realicen una administracion de
empresas basada en modelos, tal como los de seleccion de portafolios de
contratos, posiblemente no se vean tan exitosos a primera vista, pero
seguramente se advertiran mas infalibles en su proceder siempre; y, podran
demostrar su capacidad para guiar a las empresas aun sobre los mares

agitados de la incertidumbre econémica.

8.3 RECOMENDACIONES

Las areas cubiertas en esta monografia indican la necesidad de una mayor

investigacion en varias dimensiones:

Se necesita desarrollar medidas de riesgo que encajen de forma mas precisa
a las caracteristicas de los mercados eléctricos.

En este campo, cabe citar las lineas de investigacion seguidas por los
Departamentos de Mateméticas de las Universidades de Humbolt y Viena
[40] o del Instituto de Investigaciones Tecnolégicas de la Pontificia
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Universidad de Comillas en Espafa, entre las mas visibles actualmente.
Estas unidades de investigacion plantean la aplicacion de medidas de riesgo
coherentes dentro de problemas de optimizacion estocastica multietapa y
multiperiodo para el analisis dinamico de portafolios, incluida la resolucién del
problema de optimizacion de portafolios de compras de energia eléctrica en
mercados eléctricos competitivos y el empleo de plataformas de computacion
tipo “computing grids” o supercomputadoras.

Se necesitan métodos avanzados para el analisis de datos, previo al ingreso
de los mismos, al problema de seleccion de portafolios de compras de
electricidad. Al respecto, una interesante linea de investigacion son los
agrupamientos o métodos de clasificacion tal como el de los vecinos
cercanos o las redes neuronales, procedentes de los campos matematicos
de la Mineria de Datos, asi como los métodos de optimizacion heuristica

procedentes del campo de la Inteligencia Computacional.

Se necesita investigar “solvers” para optimizacion estocastica con capacidad
de correr en supercomputadores, o “computing grids”, o en sistemas de
procesamiento paralelo, que permitan resolver los problemas de la vida real
de gran tamafio, en tiempos moderados de calculo.

Cabe observar que el empleo del método de Monte Carlo es altamente
demandante de alta velocidad de procesamiento y gran capacidad de
memoria en los computadores para el almacenamiento de datos; por lo que
cabe explorar “solvers” y métodos de simulacion, computacionalmente mas
eficientes. En todo caso, es importante valorar el contenido matematico de
estas aplicaciones, sin perjuicio de los fundamentos econdémicos-financieros
y una inclinacion técnica para la comprension de negocios multidisciplinarios

como los de la energia eléctrica, que se requieren del analista.
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ANEXO 1

Al. ARCHIVO TEOPORT.XLS

Al.1 HOJA “DATOS”

HOJA DATOS, ARCHIVO: TEOPORT.XLS

Media
Desv Est

0,0064535
0,0800076

0,0057382 0,0077625  0,0060531
0,077854  0,0744094  0,0472245

Fecha

Accion
IBM

Accion
GM

Accion
DH

Accion
ARC

Logaritmos Naturales de los Retornos

Ln(1+IBM)

LN(1+GM)

Ln(1+DH)

Ln(1+ARC)

31/01/1990

0,0478088

-0,0147929

-0,0628684

-0,0078563

0,0467011

-0,0149034

-0,0649316

-0,0078874

28/02/1990

0,0655006

0,0960961

0,0369811

0,0384615

0,0634447

0,0917549

0,0363137

0,0377403

30/03/1990

0,0216607

0,0222841

0,119919

0,0154185

0,0214294

0,0220394

0,1132564

0,0153008

30/04/1990

0,0270907

-0,0354223

-0,0181488

-0,0357918

0,0267302

-0,0360649

-0,0183155

-0,036448

31/05/1990

0,112018

0,115819

0,123179

0,0753656

0,1061764

0,1095887

0,1161631

0,0726607

29/06/1990

-0,0208333

-0,0205656

-0,0380165

-0,0063425

-0,0210534

-0,02078

-0,038758

-0,0063627

31/07/1990

-0,0510638

-0,0209974

-0,0378007

0,101064

-0,0524137

-0,021221

-0,0385337

0,096277

31/08/1990

-0,0754708

-0,131367

-0,184571

0,0521739

-0,0784706

-0,1408346

-0,2040409

0,0508584

28/09/1990

0,0441718

-0,0880503

-0,0704846

-0,0037071

0,043224

-0,0921704

-0,0730919

-0,003714

31/10/1990

-0,0094007

0,0137931

-0,0947867

-0,0325581

-0,0094452

0,0136988

-0,0995847

-0,0330999

30/11/1990

0,0897746

0,0136054

0,145654

-0,0009615

0,0859709

0,0135137

0,1359757

-0,000962

31/12/11990

-0,0055005

-0,0582192

0,0528736

-0,0388727

-0,0055157

-0,0599827

0,0515232

-0,0396484

31/01/1991

0,121681

0,0545455

0,144105

-0,0343782

0,1148285

0,0531099

0,1346227

-0,034983

28/02/1991

0,0253254

0,10069

0,0474809

0,0984293

0,02501

0,0959373

0,0463881

0,0938813

28/03/1991

-0,115534

-0,0443038

0,025641

-0,026975

0,1227712

-0,0453152

0,0253178

-0,0273455

30/04/1991

-0,0954994

-0,0529801

0,0696429

0,0316832

-0,1003723

-0,0544352

0,0673249

0,0311916

31/05/1991

0,0420874

0,217483

0,0732554

-0,0393474

0,0412258

0,1967856

0,0706965

-0,0401424

28/06/1991

-0,0848057

-0,0550725

-0,10625

-0,0727273

-0,0886189

-0,0566471

-0,1123292

-0,0755076

31/07/1991

0,042471

-0,0245399

-0,0367133

0,0664488

0,0415939

-0,024846

-0,0374042

0,0643343

30/08/1991

-0,0312593

-0,0339623

0,139528

-0,0163432

-0,0317583

-0,0345524

0,1306141

-0,0164782

30/09/1991

0,0696774

-0,0164474

-0,0656

-0,0252101

0,0673571

-0,0165842

-0,0678507

-0,0255333

31/10/1991

-0,0518697

-0,0602007

0,125

0,03125

-0,0532633

-0,0620889

-0,1335314

0,0307717

29111991

-0,0462086

-0,113167

-0,0961252

-0,130617

-0,0473103

-0,1200986

-0,1010644

-0,1399715

3171211991

-0,0378378

-0,0609756

0,0784314

0,0401949

-0,0385722

-0,0629138

0,0755076

0,0394081

31/01/1992

0,011236

0,121212

0,0525253

-0,0152225

0,0111733

0,1144102

0,0511923

-0,0153396

28/02/1992

-0,0212778

0,170656

0,0519002

-0,0059453

-0,0215074

0,1575643

0,0505982

-0,005963

31/03/1992

-0,0388489

-0,0233333

-0,0862385

-0,0436364

-0,0396237

-0,0236098

-0,0901857

-0,0446171

30/04/1992

0,0868263

0,133106

-0,0160643

0,130545

0,0832618

0,1249625

-0,0161947

0,1226998

29/05/1992

0,0133333

-0,0391566

0,114367

0,0381166

0,0132452

-0,0399438

0,1082865

0,0374081

30/06/1992

0,0785124

0,11348

-0,0128913

-0,0579235

0,0755827

0,1074902

-0,0129751

-0,0596688

31/07/1992

-0,0319285

-0,0539773

-0,0205224

0,049884

-0,0324493

-0,0554887

-0,0207359

0,0486797

31/08/1992

-0,0729815

-0,158559

0,017219

0,0342541

-0,0757818

-0,1726394

0,0170724

0,0336805

30/09/1992

-0,0678211

-0,0722022

0,0508475

0,0486486

-0,0702305

-0,0749415

0,049597

0,0475023
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30/10/1992

-0,171827

-0,0428016

0,0985663

-0,0453608

-0,1885332

-0,0437446

0,094006

-0,0464218

30/11/1992

0,0386542

0,0552846

0,0326917

-0,0431965

0,0379258

0,0538105

0,0321687

-0,0441572

31/12/1992

-0,261905

0

-0,0380952

0,0491429

-0,3036827

0

-0,0388398

0,0479735

29/01/1993

0,0223325

0,170543

0,0264026

0,0196078

0,0220868

0,1574677

0,0260601

0,019418

26/02/1993

0,0663107

-0,007947

-0,0028939

0,0299145

0,0642047

-0,0079788

-0,0028981

0,0294758

31/03/1993

-0,0643678

0,0100671

0,0696921

-0,0251836

-0,0665328

0,0100168

0,0673709

-0,0255061

30/04/1993

-0,044226

0,0863787

-0,136364

0,0710441

-0,0452338

0,0828499

-0,1466039

0,068634

28/05/1993

0,0959383

-0,0134557

0,0231579

0,0110553

0,0916109

-0,013547

0,0228938

0,0109946

30/06/1993

-0,063981

0,109034

-0,0827586

-0,0653266

-0,0661195

0,1034894

-0,0863846

-0,0675581

30/07/1993

-0,0987342

0,0898876

0,0338346

-0,0043011

-0,1039551

0,0860746

0,0332748

-0,0043104

31/08/1993

0,0337079

-0,0293814

-0,0269091

0,00863931

0,0331522

-0,0298217

-0,0272778

0,0086022

30/09/1993

-0,0819672

-0,109333

0,037594

-0,0086674

-0,0855222

-0,1157847

0,0369046

-0,0087052

29/10/1993

0,0952381

0,140719

0,00724638

-0,0360656

0,0909718

0,1316588

0,0072203

-0,036732

30/11/1993

0,17663

0,111811

0,0327338

-0,0464853

0,1626544

0,1059902

0,0322095

-0,0476004

31/12/1993

0,0487239

0,0402844

-0,0665499

0,0144578

0,0475741

0,0394941

-0,0688678

0,0143543

31/01/1994

0

0,116173

-0,0131332

0,0498812

0

0,1099059

-0,0132202

0,048677

28/02/1994

-0,0597345

-0,0457143

0,0938403

-0,0757919

-0,061593

-0,0467922

0,0896947

-0,078818

31/03/1994

0,0330969

-0,0751073

0,020979

-0,057072

0,032561

-0,0780775

0,020762

-0,0587654

29/04/1994

0,0526316

0,0533643

0,0821918

0,00394737

0,0512933

0,0519891

0,0789884

0,0039396

31/05/1994

0,1

-0,0493392

0,00056962

0,0720839

0,0953102

-0,050598

0,0005695

0,0696043

30/06/1994

-0,0674603

-0,0651163

0,0302067

0,0136307

-0,0698436

-0,0673331

0,0297595

0,0135386

29/07/1994

0,0531915

0,0223881

0,0185185

0,0550122

0,0518251

0,0221412

0,0183491

0,0535523

31/08/1994

0,111111

-0,0180049

0,0323636

0,00579374

0,1053604

-0,018169

0,0318509

0,005777

30/09/1994

0,0164234

-0,0671642

-0,0973451

-0,0583431

0,01629

-0,0695261

-0,102415

-0,0601143

31/10/1994

0,070018

-0,157333

0,0130719

0,0743494

0,0676755

-0,1711834

0,0129872

0,0717153

30/11/1994

-0,0469799

-0,0297468

0,0586452

-0,0322953

-0,0481193

-0,0301982

0,05699

-0,0328283

30/12/1994

0,0388693

0,104918

-0,133231

-0,0169082

0,0381329

0,0997711

-0,1429828

-0,0170528

31/01/1995

-0,0187075

-0,0771513

-0,0300353

0,046683

-0,0188847

-0,08029

-0,0304956

0,0456261

28/02/1995

0,0467938

0,101608

0,0334426

0,0422535

0,045732

0,0967709

0,0328956

0,0413852

31/03/1995

0,0913621

0,0322581

0,0141844

0,0490308

0,0874265

0,0317487

0,0140847

0,0478667

28/04/1995

0,152207

0,0255682

-0,0611888

-0,0043478

0,1416792

0,0252468

-0,0631409

-0,0043573

31/05/1995

-0,014531

0,0703601

0,0624209

0,0262009

-0,0146376

0,0679951

0,0605502

0,0258635

30/06/1995

0,0322581

-0,0234375

0,0123457

-0,0548977

0,0317487

-0,0237165

0,0122701

-0,0564621

31/07/1995

0,134115

0,04

0,054007

0,0501139

0,1258526

0,0392207

0,0525991

0,0488986

31/08/1995

-0,0482204

-0,0271795

-0,0272397

-0,0403471

-0,0494218

-0,0275557

-0,0276176

-0,0411836

29/09/1995

-0,0858525

-0,005305

0,0376068

-0,0160367

-0,0897633

-0,0053192

0,0369169

-0,0161667

31/10/1995

0,0291005

-0,0666667

-0,0939045

-0,0058207

0,0286851

-0,0689929

-0,0986106

-0,0058377

30/11/1995

-0,003856

0,115429

0,0627636

0,028103

-0,0038635

0,1092391

0,0608727

0,0277154

29/12/1995

-0,0543338

0,0902062

0,0327022

0,0219146

-0,0558656

0,0863669

0,0321789

0,0216779

31/01/1996

0,187414

-0,0047281

-0,01

0,0259594

01717778

-0,0047393

-0,0100503

0,0256282

29/02/1996

0,132488

-0,0185273

0,00760943

-0,0242024

0,124417

-0,0187011

0,0075806

-0,0245001

29/03/1996

-0,0927625

0,0390244

0,141176

0,086758

-0,097351

0,0382822

0,1320593

0,083199

30/04/1996

-0,0314607

0,0187793

0,125184

-0,0105042

-0,0319662

0,0186051

0,1179466

-0,0105598

31/05/1996

-0,0060325

0,0235023

0,0726702

0,0276008

-0,0060507

0,0232304

0,0701511

0,0272268

28/06/1996

-0,0725995

-0,0498866

0,0110294

-0,0114943

-0,0753698

-0,0511739

0,010969

-0,0115609

31/07/1996

0,0858586

-0,0692124

0,12

-0,0190275

0,082371

-0,0717242

-0,1278334

-0,0192109

30/08/1996

0,0672093

0,0261538

0,145785

0,018319

0,0650471

0,0258176

0,13609

0,0181532

30/09/1996

0,0885246

-0,0327456

-0,0434783

0,0920771

0,0848232

-0,0332937

-0,0444518

0,0880815
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311011996 00361446 0117188 00492424 0,0392157 0,0355067 0,1108148 0,0480684 0,0384663
Ln(1+1BM) _LN(1+GM) _ Ln(1+DH) _Ln(1+ARC)
Ln(1+IBM) 1
LN(14GM)  0,26343547 1
Ln(1+DH)  0,03810151  0,2440026 1
Ln(1+ARC)  0,08684998 00894514  0,0950267 1

Al.2 HOJA “ANALISIS”

Medias y Desv Est del Logaritmo Natural de los Retornos
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Ln(1+1BM) LN(1+GM) Ln(1+DH) Ln(1+ARC)
Media mensual 0,006453464 0,005738180 0,0077625050,006053146
Desv Est mensual 0,080007618 0,077853977 0,074409450,047224526
Media Anual 0,077441563 0,068858158 0,093150060,072637747
Desv Est Anual 0,277154518 0,269694088 0,2577618940,163590558 Total Pesos
Pesos 0,177682088 0,028966061 0,3226443550,470707496 1
Peso*Desv Est 0,049245393 0,007811975 0,083165420,077003302
Correlaciones
Ln(1+IBM) LN(1+GM) Ln(1+DH) _Ln(1+ARC)
Ln(1+IBM) 1 0,2634354720,038101512 0,08684998
LN(1+GM) 0,263435472 10,2440025840,089451365
Ln(1+DH) 0,038101512 0,244002584 10,095026653
Ln(1+ARC) 0,08684998 0,0894513650,095026653 1
Retorno Deseado <¢—___| Aspiracion
Media del Portafolio 0,080000001 >= 0,080
Varianza del Portafolio 0,018147364 4— Celda Objetivo
Desv Est del Portafolio 0,134712152
Desv Est Retorno Medio IBM GM DH ARCO
0,128742253 0,07 0,1516185560,1147006410,180612673 0,553068129
0,128742253 0,072 0,1516185560,1147006410,180612673 0,553068129
0,128742253 0,074 0,1516185560,1147006410,180612673 0,553068129
0,128742253 0,076 0,1516185560,1147006410,180612673 0,553068129
0,129741428 0,078 0,1621802770,0799584590,238168124 0,519693141
0,134712148 0,08 0,1776820820,0289661010,322644302 0,470707515
0,14360325 0,082 0,18574686 00,412920756 0,401332384
0,156951964 0,084 0,184031422 00,510824908 0,30514367
0,173968817 0,086 0,182315983 0 0,60872906 0,208954957
0,193689389 0,088 0,180600543 00,706633152 0,112766305
0,215372284 0,09 0,178885104 00,804537331 0,016577566

Al.3 HOJA “ESCENARIOS”
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HOJA “ESCENARIOS” Retorno anual deseado 0,08

Retorno medio mensual 0,0066667>= 0,0066667

Varianza mensual 0,00149

Desviacién Estandar Mensual 0,03865

Desviacion Estandar Anual 0,13389

Suma Pesos
Pesos 0,177682 0,028966  0,322644 0,470708 1
Logaritmo Natural de los Retornos ESCENARIO ESCENARIO
Retorno del
portafolio, en Varianza del
cada portafolio,
Fecha Ln(1+IBM) LN(1+GM) Ln(1+DH) Ln(1+ARC) escenario escenario

31/01/1990 0,04670 -0,01490 -0,06493 -0,00789 -0,01680 0,00055
28/02/1990 0,06344 0,09175 0,03631 0,03774 0,04341 0,00135
30/03/1990 0,02143 0,02204 0,11326 0,01530 0,04819 0,00172
30/04/1990 0,02673 -0,03606 -0,01832 -0,03645 -0,01936 0,00068
31/05/1990 0,10618 0,10959 0,11616 0,07266 0,09372 0,00758
29/06/1990 -0,02105 -0,02078 -0,03876 -0,00636 -0,01984 0,00070
31/07/1990 -0,05241 -0,02122 -0,03853 0,09628 0,02296 0,00027
31/08/1990 -0,07847 -0,14083 -0,20404 0,05086 -0,05992 0,00443
28/09/1990 0,04322 -0,09217 -0,07309 -0,00371 -0,02032 0,00073
31/10/1990 -0,00945 0,01370 -0,09958 -0,03310 -0,04899 0,00310
30/11/1990 0,08597 0,01351 0,13598 -0,00096 0,05909 0,00275
31112/1990 -0,00552 -0,05998 0,05152 -0,03965 -0,00476 0,00013
31/01/1991 0,11483 0,05311 0,13462 -0,03498 0,04891 0,00178
28/02/1991 0,02501 0,09594 0,04639 0,09388 0,06638 0,00357
28/03/1991 -0,12277 -0,04532 0,02532 -0,02735 -0,02783 0,00119
30/04/1991 -0,10037 -0,05444 0,06732 0,03119 0,01699 0,00011
31/05/1991 0,04123 0,19679 0,07070 -0,04014 0,01694 0,00011
28/06/1991 -0,08862 -0,05665 -0,11233 -0,07551 -0,08917 0,00918
31/07/1991 0,04159 -0,02485 -0,03740 0,06433 0,02489 0,00033
30/08/1991 -0,03176 -0,03455 0,13061 -0,01648 0,02774 0,00044
30/09/1991 0,06736 -0,01658 -0,06785 -0,02553 -0,02242 0,00085
31/10/1991 -0,05326 -0,06209 -0,13353 0,03077 -0,03986 0,00216
29/11/1991 -0,04731 -0,12010 -0,10106 -0,13997 -0,11038 0,01370
31/112/1991 -0,03857 -0,06291 0,07551 0,03941 0,03424 0,00076
31/01/1992 0,01117 0,11441 0,05119 -0,01534 0,01460 0,00006
28/02/1992 -0,02151 0,15756 0,05060 -0,00596 0,01426 0,00006
31/03/1992 -0,03962 -0,02361 -0,09019 -0,04462 -0,05782 0,00416
30/04/1992 0,08326 0,12496 -0,01619 0,12270 0,07094 0,00413
29/05/1992 0,01325 -0,03994 0,10829 0,03741 0,05374 0,00222
30/06/1992 0,07558 0,10749 -0,01298 -0,05967 -0,01573 0,00050
31/07/1992 -0,03245 -0,05549 -0,02074 0,04868 0,00885 0,00000
31/08/1992 -0,07578 -0,17264 0,01707 0,03368 0,00290 0,00001
30/09/1992 -0,07023 -0,0749%4 0,04960 0,04750 0,02371 0,00029
30/10/1992 -0,18853 -0,04374 0,09401 -0,04642 -0,02629 0,00109
30/11/1992 0,03793 0,05381 0,03217 -0,04416 -0,00211 0,00008
31/112/1992 -0,30368 0,00000 -0,03884 0,04797 -0,04391 0,00256

29/01/1993 0,02209 0,15747 0,02606 0,01942 0,02603 0,00038



HOJA “ESCENARIOS”

26/02/1993
31/03/1993
30/04/1993
28/05/1993
30/06/1993
30/07/1993
31/08/1993
30/09/1993
29/110/1993
30/11/1993
31/12/1993
31/01/1994
28/02/1994
31/03/1994
29/04/1994
31/05/1994
30/06/1994
29/07/1994
31/08/1994
30/09/1994
31/10/1994
30/11/1994
30/12/1994
31/01/1995
28/02/1995
31/03/1995
28/04/1995
31/05/1995
30/06/1995
31/07/1995
31/08/1995
29/09/1995
31/10/1995
30/11/1995
29/12/1995
31/01/1996
29/02/1996
29/03/1996
30/04/1996
31/05/1996
28/06/1996
31/07/1996
30/08/1996
30/09/1996
31/10/1996

Al.4 HOJA “AVaR”

0,06420

-0,06653
-0,04523

0,09161

-0,06612
-0,10396

0,03315

-0,08552

0,09097
0,16265
0,04757
0,00000

-0,06159

0,03256
0,05129
0,09531

-0,06984

0,05183
0,10536
0,01629
0,06768

-0,04812

0,03813

-0,01888

0,04573
0,08743
0,14168

-0,01464

0,03175
0,12585

-0,04942
-0,08976

0,02869

-0,00386
-0,05587

0,17178
0,12442

-0,09735
-0,03197
-0,00605
-0,07537

0,08237
0,06505
0,08482
0,03551

-0,00798

0,01002
0,08285

-0,01355

0,10349
0,08607

-0,02982
-0,11578

0,13166
0,10599
0,03949
0,10991

-0,04679
-0,07808

0,05199

-0,05060
-0,06733

0,02214

-0,01817
-0,06953
017118
-0,03020

0,00977

-0,08029

0,09677
0,03175
0,02525
0,06800

-0,02372

0,03922

-0,02756
-0,00532
-0,06899

0,10924
0,08637

-0,00474
-0,01870

0,03828
0,01861
0,02323

-0,05117
-0,07172

0,02582

-0,03329

0,11081

Retorno anual deseado

-0,00290
0,06737
-0,14660
0,02289
-0,08638
0,03327
-0,02728
0,03690
0,00722
0,03221
-0,06887
-0,01322
0,08969
0,02076
0,07899
0,00057
0,02976
0,01835
0,03185
-0,10241
0,01299
0,05699
-0,14298
-0,03050
0,03290
0,01408
-0,06314
0,06055
0,01227
0,05260
-0,02762
0,03692
-0,09861
0,06087
0,03218
-0,01005
0,00758
0,13206
0,11795
0,07015
0,01097
-0,12783
0,13609
-0,04445
0,04807

0,02948

-0,02551

0,06863
0,01099

-0,06756
-0,00431

0,00860

-0,00871
-0,03673
-0,04760

0,01435
0,04868

-0,07882
-0,05877

0,00394
0,06960
0,01354
0,05355
0,00578

-0,06011

0,07172

-0,03283
-0,01705

0,04563
0,04139
0,04787

-0,00436

0,02586

-0,05646

0,04890

-0,04118
-0,01617
-0,00584

0,02772
0,02168
0,02563

-0,02450

0,08320

-0,01056

0,02723

-0,01156
-0,01921

0,01815
0,08808
0,03847

0,02412

-0,00180
-0,02063

0,02845

-0,06842
-0,00727

0,00027

-0,01074

0,00502
0,01996

-0,00587

0,02183

-0,02046
-0,01744

0,03796
0,04842
0,00161
0,04098
0,03119

-0,06046

0,04501

-0,00849
-0,04449

0,00596
0,04102
0,04353
0,00348
0,03108

-0,01766

0,06349

-0,03788
-0,01180
-0,03147

0,03516
0,01316
0,03921
0,01248
0,06558
0,02794
0,03505

-0,01678
-0,03773

0,06476
0,04123
0,04313

0,08

0,00030
0,00007
0,00075
0,00047
0,00564
0,00019
0,00004
0,00030
0,00000
0,00018
0,00016
0,00023
0,00074
0,00058
0,00098
0,00174
0,00003
0,00118
0,00060
0,00451
0,00147
0,00017
0,00262
0,00000
0,00118
0,00136
0,00001
0,00060
0,00059
0,00323
0,00198
0,00034
0,00145
0,00081
0,00004
0,00106
0,00003
0,00347
0,00045
0,00081
0,00055
0,00197
0,00337
0,00119
0,00133
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HOJA “AVaR” Retorno anual deseado 0,08 theta 0,095452
PARA CALCULO DE AVaR Retorno medio mensual 0,0068922>= 0,0066667 Suma di's 0

Varianza mensual 0,00190 n*e = 82*0,003: 0,246

Desviacion Estandar Mensual 0,04364

Desviacion Estandar Anual 0,15117 AvVaR 0,095452

Suma Pesos
Pesos 0,304266 0 0,419616 0,276118 1
Logaritmo Natural de los Retornos ESCENARIO ESCENARIO
Retorno del Varianza
portafolio, en del
cada portafolio,
Fecha Ln(1+IBM) LN(1+GM) Ln(1+DH) Ln(1+ARC) escenario escenario - ri - theta <=di

31/01/1990 0,04670 -0,01490 -0,06493 -0,00789 -0,01521 0,00049 -0,08024<= 0
28/02/1990 0,06344 0,09175 0,03631 0,03774 0,04496 0,00145 -0,14041<= 0
30/03/1990 0,02143 0,02204 0,11326 0,01530 0,05827 0,00264 -0,15372<= 0
30/04/1990 0,02673 -0,03606 -0,01832 -0,03645 -0,00962 0,00027 -0,08584<= 0
31/05/1990 0,10618  0,10959 0,11616 0,07266 0,10111 0,00888 -0,19656<= 0
29/06/1990 -0,02105 -0,02078 -0,03876  -0,00636 -0,02443 0,00098 -0,07103<= 0
31/07/1990 -0,05241  -0,02122 -0,03853 0,09628 -0,00553 0,00015 -0,08992<= 0
31/08/1990 -0,07847  -0,14083 -0,20404 0,05086 -0,09545 0,01047 0,00000<= 0
28/09/1990 0,04322  -0,09217 -0,07309 -0,00371 -0,01854 0,00065 -0,07691<= 0
31/10/1990 -0,00945 0,01370 -0,09958 -0,03310 -0,05380 0,00368 -0,04165<= 0
30/11/1990 0,08597 0,01351 0,13598 -0,00096 0,08295 0,00578 -0,17840<= 0
31/12/1990 -0,00552  -0,05998 0,05152  -0,03965 0,00899 0,00000 -0,10445<= 0
31/01/1991 0,11483  0,05311 0,13462 -0,03498 0,08177 0,00561 -0,17722<= 0
28/02/1991 0,02501 0,09594 0,04639 0,09388 0,05300 0,00213 -0,14845<= 0
28/03/1991 -0,12277  -0,04532 0,02532  -0,02735 -0,03428 0,00170 -0,06117<= 0
30/04/1991 -0,10037  -0,05444 0,06732 0,03119 0,00632 0,00000 -0,10178<= 0
31/05/1991 0,04123  0,19679 0,07070 -0,04014 0,03112 0,00059 -0,12658<= 0
28/06/1991 -0,08862 -0,05665 -0,11233 -0,07551 -0,09495 0,01037 -0,00050<= 0
31/07/1991 0,04159 -0,02485 -0,03740 0,06433 0,01472 0,00006 -0,11018<= 0
30/08/1991 -0,03176  -0,03455 0,13061 -0,01648 0,04059 0,00114 -0,13605<= 0
30/09/1991 0,06736 -0,01658 -0,06785  -0,02553 -0,01503 0,00048 -0,08042<= 0
31/10/11991 -0,05326  -0,06209 -0,13353 0,03077 -0,06374 0,00499 -0,03171<= 0
29/11/1991 -0,04731 -0,12010 -0,10106  -0,13997 -0,09545 0,01047 0,00000<= 0
31/12/1991 -0,03857  -0,06291 0,07551 0,03941 0,03083 0,00057 -0,12628<= 0
31/01/1992 0,01117  0,11441 0,05119 -0,01534 0,02065 0,00019 -0,11610<= 0
28/02/1992 -0,02151 0,15756 0,05060 -0,00596 0,01304 0,00004 -0,10849<= 0
31/03/1992 -0,03962  -0,02361 -0,09019  -0,04462 -0,06222 0,00478 -0,03323<= 0
30/04/1992 0,08326  0,12496 -0,01619 0,12270 0,05242 0,00207 -0,14787<= 0
29/05/1992 0,01325 -0,03994 0,10829 0,03741 0,05980 0,00280 -0,15525<= 0
30/06/1992 0,07558 0,10749 -0,01298  -0,05967 0,00108 0,00003 -0,09653<= 0
31/07/1992 -0,03245  -0,05549 -0,02074 0,04868 -0,00513 0,00014 -0,09032<= 0
31/08/1992 -0,07578  -0,17264 0,01707 0,03368 -0,00659 0,00018 -0,08886<= 0
30/09/1992 -0,07023  -0,07494 0,04960 0,04750 0,01256 0,00003 -0,10801<= 0
30/10/1992 -0,18853  -0,04374 0,09401 -0,04642 -0,03074 0,00142 -0,06472<= 0
30/11/1992 0,03793 0,05381 0,03217 -0,04416 0,01285 0,00004 -0,10830<= 0
31/12/1992 -0,30368  0,00000 -0,03884 0,04797 -0,09545 0,01047 0,00000<= 0
29/01/1993 0,02209  0,15747 0,02606 0,01942 0,02302 0,00026 -0,11847<= 0



HOJA “AVaR”

26/02/1993
31/03/1993
30/04/1993
28/05/1993
30/06/1993
30/07/1993
31/08/1993
30/09/1993
29/110/1993
30/11/1993
31/12/1993
31/01/1994
28/02/1994
31/03/1994
29/04/1994
31/05/1994
30/06/1994
29/07/1994
31/08/1994
30/09/1994
31/10/1994
30/11/1994
30/12/1994
31/01/1995
28/02/1995
31/03/1995
28/04/1995
31/05/1995
30/06/1995
31/07/1995
31/08/1995
29/09/1995
31/10/1995
30/11/1995
29/12/1995
31/01/1996
29/02/1996
29/03/1996
30/04/1996
31/05/1996
28/06/1996
31/07/1996
30/08/1996
30/09/1996
31/10/1996

0,06420
-0,06653
-0,04523

0,09161
-0,06612
-0,10396

0,03315
-0,08552

0,09097

0,16265

0,04757

0,00000
-0,06159

0,03256

0,05129

0,09531
-0,06984

0,05183

0,10536

0,01629

0,06768
-0,04812

0,03813
-0,01888

0,04573

0,08743

0,14168
-0,01464

0,03175

0,12585
-0,04942
-0,08976

0,02869
-0,00386
-0,05587

0,17178

0,12442
-0,09735
-0,03197
-0,00605
-0,07537

0,08237

0,06505

0,08482

0,03551

l?etorno anual deseado

-0,00798
0,01002
0,08285

-0,01355
0,10349
0,08607

-0,02982

-0,11578
0,13166
0,10599
0,03949
0,10991

-0,04679

-0,07808
0,05199

-0,05060

-0,06733
0,02214

-0,01817

-0,06953

-0,17118

-0,03020
0,09977

-0,08029
0,09677
0,03175
0,02525
0,06800

-0,02372
0,03922

-0,02756

-0,00532

-0,06899
0,10924
0,08637

-0,00474

-0,01870
0,03828
0,01861
0,02323

-0,05117

-0,07172
0,02582

-0,03329
0,11081

-0,00290
0,06737
-0,14660
0,02289
-0,08638
0,03327
-0,02728
0,03690
0,00722
0,03221
-0,06887
-0,01322
0,08969
0,02076
0,07899
0,00057
0,02976
0,01835
0,03185
-0,10241
0,01299
0,05699
-0,14298
-0,03050
0,03290
0,01408
-0,06314
0,06055
0,01227
0,05260
-0,02762
0,03692
-0,09861
0,06087
0,03218
-0,01005
0,00758
0,13206
0,11795
0,07015
0,01097
-0,12783
0,13609
-0,04445
0,04807

0,02948
-0,02551
0,06863
0,01099
-0,06756
-0,00431
0,00860
-0,00871
-0,03673
-0,04760
0,01435
0,04868
-0,07882
-0,05877
0,00394
0,06960
0,01354
0,05355
0,00578
-0,06011
0,07172
-0,03283
-0,01705
0,04563
0,04139
0,04787
-0,00436
0,02586
-0,05646
0,04890
-0,04118
-0,01617
-0,00584
0,02772
0,02168
0,02563
-0,02450
0,08320
-0,01056
0,02723
-0,01156
-0,01921
0,01815
0,08808
0,03847

0,02646
0,00098
-0,05633
0,04052
-0,07502
-0,01886
0,00102
-0,01294
0,02057
0,04986
-0,01046
0,00789
-0,00287
0,00239
0,04984
0,04846
-0,00503
0,03825
0,04702
-0,05462
0,04584
0,00021
-0,05310
-0,00594
0,03915
0,04573
0,01541
0,02810
-0,00078
0,07387
-0,03800
-0,01628
-0,03426
0,03202
0,00249
0,05513
0,03427
0,04877
0,03685
0,03511
-0,02152
-0,03388
0,08191
0,03148
0,04159

0,08
0,00038
0,00003
0,00400
0,00113
0,00671
0,00066
0,00003
0,00039
0,00019
0,00185
0,00030
0,00000
0,00010
0,00002
0,00184
0,00173
0,00014
0,00098
0,00161
0,00378
0,00152
0,00004
0,00360
0,00016
0,00104
0,00151
0,00007
0,00045
0,00006
0,00449
0,00202
0,00054
0,00169
0,00063
0,00002
0,00233
0,00075
0,00175
0,00090
0,00080
0,00081
0,00166
0,00563
0,00060
0,00120

theta
-0,12191<=
-0,09644<=
-0,03912<=
-0,13597<=
-0,02043<=
-0,07659<=
-0,09647<=
-0,08251<=
-0,11602<=
-0,14531<=
-0,08499<=
-0,10335<=
-0,09259<=
-0,09784<=
-0,14529<=
-0,14391<=
-0,09043<=
-0,13371<=
-0,14247<=
-0,04083<=
-0,14129<=
-0,09566<=
-0,04235<=
-0,08951<=
-0,13460<=
-0,14118<=
-0,11086<=
-0,12355<=
-0,09467<=
-0,16932<=
-0,05745<=
-0,07917<=
-0,06119<=
-0,12747<=
-0,09794<=
-0,15058<=
-0,12972<=
-0,14422<=
-0,13230<=
-0,13057<=
-0,07393<=
-0,06157<=
-0,17736<=
-0,12693<=
-0,13705<=

225

0,095452
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Al1.5 HOJA “OPT_CB”

METODO DE ESCENARIOS Retorno anual deseado
PARA CALCULO DE AVaR Retorno medio mensual 0,00733333
Varianza mensual 0,00333058
Desviacion Estandar Mensual 0,05771116
Desviacion Estandar Anual 0,19991732
IBM GM DH ARCO Suma Pesos
Pesos 0,0000000 0,0000000 0,7489283 0,2510717 1,0000000

Retornos 0,000000000



ANEXO 2

A2. ARCHIVO DQ_ACUMULADO.XLS

A2.1 HOJA “P2006miercoles” — AJUSTE DE DISTRIBUCION ES

PRECIO MARGINAL TRANSFORMADO A USD/MWh

ZONAS PLANAS 2005 Y 2006

Semanas

1
117,9605
108,7617
128,4773

47,0583
46,8596
114,6614
2,126
2,1243
61,0232
116,1397
2,1338
27,7227
26,0054
133,3489
77,6814
73,4119
65,1174
50,1794
49,8132
70,1294
76,8188
71,4109
76,5615
66,4065
76,5979
66,698
74,334
76,4731
71,2031
74,3166
68,9619
60,0671
55,5525
68,8689
69,9741
70,0637
76,1663
71,1384
2,1064
72,9902

2
117,8347
108,1147
128,5313

47,0034
46,7683
114,7549
2,1287
2,1233
61,0388
116,5327
2,1311
27,3801

2,1191

133,3491

77,75
73,4807
65,1677
50,0398
49,7925
69,2615
76,8147
69,0896
76,5933
66,0178
70,7097
66,5754
74,3289
76,523
69,6626
71,8889
68,3054
60,1174
59,7151
68,8589
68,8735
60,2847
76,2793
69,6067
2,1016
72,9341

- horas 2>
3
115,8428
101,0696
108,2751
47,0959
46,8301
57,907
2,1287
2,1216
61,1099
115,9346
2,126
2,1294
2,1165
133,3604
77,6887
73,5183
65,1938
50,0581
49,8184
65,8096
76,8179
64,9082
76,4829
65,9863
66,811
66,1682
73,8718
76,5227
69,0505
71,8997
68,356
60,1375
59,8198
68,2041
67,9165
60,3704
76,1675
68,1714
2,0977
72,2109

4
115,3035
101,0989
107,9377
47,0835
46,7256
57,917
2,1277
2,1194
61,1414
116,3665
2,1248
2,1262
2,1162
133,5295
77,7334
73,4756
65,1599
50,0232
49,8982
65,8125
76,8149
64,96
65,9988
65,7668
70,2983
66,1394
73,8801
76,5283
69,0627
71,7339
68,373
60,1428
59,8718
67,8933
67,873
60,4185
76,1707
60,3481
2,1001
72,2246

5
117,8821
105,3972
107,8972

46,9849
46,6995
114,8767
2,1284
2,1191
61,1465
116,0857

2,1279

27,896

2,1191
133,1819

77,6711

73,533
56,6934
49,9561
49,8137
69,2874
76,8147
69,1301
76,4785
66,2603
76,5134
66,7871
74,3276
76,5112
71,9617
71,7776
68,3718
60,1509
59,8594
69,7876
68,9019
73,2849

76,176
68,2266

2,1033
73,0007

227



PRECIO MARGINAL TRANSFORMADO A USD/MWh

ZONAS PLANAS 2005 Y 2006 - horas >

Semanas 1 2 3
2 73,0508 73,0012 73,0244
3 70,9727 68,5742 67,3223
7 68,1228 73,4929 73,4749
8 72,3557 70,1743 70,1824
9 67,2854 67,3813 67,3833
10 76,4856 76,3665 73,1628
12 68,0195 68,0803 68,1343
13 48,7429 48,7764 48,7815
14 2,1289 2,1274 2,1252
16 75,8569 73,4783 73,3577
17 67,9246 67,9607 67,9946
20 78,8289 78,8142 78,8164
21 90,646 90,7117 90,7759
28 73,3865 73,4331 73,4395
29 74,6045 74,5959 74,6089
30 81,3862 81,356 81,2739
31 91,4858 91,6143 91,6711
32 91,5129 91,5906 91,5957
33 88,0583 74,6021 74,5989
34 68,7976 68,8201 68,8543
35 80,6284 80,7034 80,7437
36 90,8164 90,8806 90,8921
37 81,0898 79,335 79,2258
38 76,5774 76,6387 76,7017
39 2,1143 2,1116 2,1084
40 80,7595 80,8235 79,1411
41 75,1313 75,1221 75,1179
42 75,0662 69,1035 58,2048
43 75,0596 71,5752 71,4856
44 74,5239 74,5234 74,5208
45 74,5508 72,2095 70,8374
46 60,0295 55,6455 55,5374
47 70,6992 70,7544 70,8467
48 59,967 59,9895 57,9099
49 48,813 48,8699 48,8511
50 71,7241 71,773 64,0994
51 73,6641 70,5696 60,4126
52 46,0391 45,9829 45,929

1 2 3

MIN 2 ANOS 2,10640 2,10160 2,09770

MAX 2 ANOS 133,34890 133,34910 133,36040

PROMEDIO 68,13271 67,07879 64,93909

DESV EST 26,42257 26,89382 26,21054

ANO 2005 Y 2006 0,00000 0,00000 0,00000
DISTRIBUCION LOGISTIC LOGISTIC LOGISTIC

PRECIO MARGINAL TRANSFORMADO A USD/MWh

ZONAS PLANAS 2005 Y 2006 - horas 2>
Semanas 6 7 8
1 118,0256 118,1558 118,0591

2 105,543 108,6626 108,4551

4
72,2512
67,345
73,4578
68,9304
67,1099
73,1602
68,144
48,8189
2,1248
73,406
68,031
78,8345
90,8054
73,4458
74,6099
81,1809
91,6816
91,658
74,5959
68,8801
78,7373
90,8933
79,2251
76,6672
2,1108
79,1128
75,1191
58,1643
71,5027
74,5203
70,9021
55,584
70,511
57,9263
48,8481
64,0886
60,2358
45,8799
4
2,10010
133,52950
64,67846
26,16084
0,00000
LOGISTIC

9
130,092
108,1768

5
72,9763
68,6584
73,4773
69,5386
67,4287
73,1707
68,1921
48,8311

2,125

73,521
68,0415
78,8303
90,8084
73,5198
74,6147
81,3162
91,6856
91,6611

87,083
68,8604
80,7366
90,8804
81,1575
76,7114

2,1125
80,8731
89,7527

68,98

75,063
74,5227
74,5488
55,5525
70,4001
60,0989
48,7932
71,8762
70,5625
45,8472

5
2,10330

133,18190
67,34271
26,56516

0,00000
LOGISTIC

10
133,1853
108,0911

228



PRECIO MARGINAL TRANSFORMADO A USD/MWh

ZONAS PLANAS 2005 Y 2006
Semanas

3
7
8
9

10

12

13

14

16

17

20

21

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

6
140,6218
46,9099
46,6326
114,8213
2,1294
32,8086
61,1357
115,9629
21,3931
27,6541
30,6729
131,155
77,6633
73,4224
33,5256
49,7231
49,4993
74,2727
76,8218
71,3687
76,5859
76,4463
86,4153
83,9092
91,2551
76,4656
74,3206
74,321
68,3655
60,0774
59,7708
73,8743
76,5601
76,4314
96,0391
60,2229
2,1108
72,9702
76,3176
76,324
73,4504
76,394
73,4014
81,7283
68,1348
48,79
31,7827
76,6399
67,9919
78,8403
90,7871
73,5745
76,5007

7
128,625
47,1821
46,9451

114,7378

2,1272
32,0264
61,1042

115,9529
21,3169
29,2905
30,4353

131,7764
77,5452
64,2271
33,3645
49,7585
49,6213
74,2473
76,8279
76,7974
66,9734

76,553
86,4927

84,043
91,1528
76,4128
74,3215
74,3198
68,3931
60,0676
59,7261
75,0649
76,5391
76,4346
96,4692
60,1711

2,1101
72,9995
76,2952
76,4194

73,502
73,5088
73,3796
81,7219
68,1719
49,0269
32,8171
76,6353
68,0129
78,8286
91,0857
73,2793
76,4675

- horas 2
8
146,9041
47,0544
46,8132
114,51
2,136
31,7407
60,9434
115,5933
21,3347
29,4529
30,3816
132,6411
77,4111
40,8215
33,3103
49,8037
49,6973
74,1721
76,8355
74,1663
76,6497
76,4187
86,6145
84,345
91,3093
85,7744
74,3306
74,3318
69,0144
59,9155
59,616
76,1804
76,4624
91,564
95,8264
56,0188
27,7043
72,9324
76,2053
76,3171
73,5186
73,5132
73,2419
91,0066
67,7376
48,9414
33,1865
76,6038
67,9954
78,8333
90,739
73,4224
76,4502

9
146,6421
46,9021
46,5679
113,969
39,3066
39,3398
60,6609
115,1733
32,9858
43,7576
31,0979
133,2195
77,2102
40,5371
46,1721
56,376
49,6233
73,9829
76,8503
76,7803
76,5298
76,2451
86,5972
91,5393
90,6296
91,1397
74,334
76,1472
69,9058
59,7004
59,4683
76,2439
88,75
91,3499
90,915
55,7717
36,2
72,9873
76,1733
76,148
73,4858
76,2544
73,2485
91,4963
67,6235
48,6126
34,1958
76,4536
67,6865
78,8611
90,2517
73,188
80,439

10

146,3865
46,5742
46,3911
113,8049
32,6594
39,5134
60,5605
115,2061
34,1145
52,2813
44,0435
133,3652
76,9661
60,2903
56,1829
65,1233
49,5134
73,9229
76,8496
76,7874
76,4546
76,1299
88,6277
91,7585
90,9255
91,3066
74,335
76,1282
69,8337
59,6191
59,3779
76,177
89,0208
91,5718
90,9961
55,6519
38,2515
72,9609
80,7769
76,1094
73,4656
76,1353
73,2227
91,3384
67,9368
48,4053
35,6028
76,3325
67,5408
78,8694
90,3157
73,0977
80,3352

229



PRECIO MARGINAL TRANSFORMADO A USD/MWh

ZONAS PLANAS 2005 Y 2006 - horas 2>

Semanas 6 7 8
30 81,2332 91,5786 91,3523
31 91,5586 91,4939 91,5674
32 91,4783 91,0259 90,9827
33 86,0186 85,5659 84,5081
34 74,342 74,4102 74,217
35 80,6619 87,1633 86,8301
36 90,7783 90,7144 90,5591
37 81,0315 87,3706 87,5911
38 76,5713 76,5637 76,5222
39 45,4441 49,426 48,7937
40 80,8245 80,7344 80,5952
41 88,7346 88,7869 88,6765
42 88,1995 88,3079 88,6411
43 79,2122 79,2007 79,1191
44 97,1404 97,5046 98,4426
45 91,0935 91,0422 90,8726
46 2,0757 2,0942 2,103
47 72,7002 72,623 72,4216
48 59,9817 59,9827 59,8459
49 46,1016 45,9978 46,2073
50 75,1218 75,1204 75,1265
51 81,4355 76,8442 81,656
52 45,886 45,9905 46,1011

6 7 8

MIN 2 ANOS 2,07570 2,09420 2,10300

MAX 2 ANOS 140,62180 131,77640 146,90410

PROMEDIO 71,36137 71,38033 72,14988

DESV EST 25,92324 25,68776 26,04202

ANO 2005 Y 2006 0,00000 0,00000 0,00000
DISTRIBUCION LOGISTIC LOGISTIC LOGISTIC

PRECIO MARGINAL TRANSFORMADO A USD/MWh

ZONAS PLANAS 2005 Y 2006 - horas >

Semanas 11 12 13
1 132,9905 132,5046 132,5376
2 107,854 108,061 108,1514
3 146,4116 146,5513 146,4714
7 46,4175 46,3984 46,4626
8 46,2795 57,2351 57,2439
9 113,7087 113,8972 119,4404
10 34,084 34,3513 39,6582
12 34,8481 35,5894 34,208
13 60,5251 60,5222 60,5808
14 115,1274 109,8049 60,5454
16 34,2244 35,178 33,9334
17 43,5347 50,7869 43,4014
20 43,9397 43,5896 43,7485
21 133,6772 133,0591 142,1362
28 76,9194 76,8601 76,877
29 60,1953 60,2346 60,2693

30 56,2231 56,2268 56,1533

9
90,9375
90,9536
82,6309
90,4131
73,6553
86,5796
90,3245
87,3779
76,2954
56,9063
80,2288
90,0432
90,8857
90,8909
98,2415
99,1316
39,8496
72,0784
59,6516
46,4216
75,1438
81,3044
46,4697

9

31,09790
146,64210
74,74886
23,23160
0,00000
LOGISTIC

14
132,0986
108,1038
146,5154

46,2883
57,1919
119,3577
39,4897
34,2502
60,523
60,5186
43,0645
43,4302
43,6235
142,1982
158,7573
60,2607
56,0852

10
91,4685
91,4426
91,4131
90,5969
73,4956
90,6138
79,8425
88,1094

76,251
59,3037
87,8279
90,3662

91,219
90,9329
97,6201
99,1482
39,8386
71,9553
59,5718
48,4968
75,1536
81,1594
46,4949

10

32,65940
146,38650
75,80443
22,54069
0,00000
LOGISTIC

15
132,115
108,0325
146,1541
46,2007
57,2217
119,4038
32,4443
34,0657
60,5625
60,2786
43,3003
43,3442
56,3926
142,1289
158,7468
71,9119
56,2014

230



PRECIO MARGINAL TRANSFORMADO A USD/MWh

ZONAS PLANAS 2005 Y 2006

Semanas
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49

11

65,0544

49,532
73,8423
82,2522
76,7891
75,7361
76,0261
88,6619
91,5828
90,7646
91,1638
74,3188

76,073
69,7656
59,5601
59,3225
75,8384
91,7214
91,4773
91,3052
55,6313
38,6589
72,9543
80,7004
76,0308
73,4451
76,1101
72,4854
91,5603
67,9856
48,1787
35,5801
77,0491
67,5532
78,8826
90,4673
73,0889
80,2998
91,3689
91,3484

91,292
90,6589
73,3853
90,5215
79,7517
87,9973

78,634
59,2275
87,7446
90,2022
91,1314
90,8499
98,0208

12

65,061
49,6189
73,7952
82,2253
76,7961
88,1526
75,9736
88,7664
91,5515
90,7353
91,1287
74,3218

76,064
69,7424
59,5742
59,3228
76,0134
91,6316
91,5107
91,2703
55,6211
43,4192
72,9697

80,636
76,0745
73,4482
76,0967
73,1777
91,5771
67,9622
47,9873
36,6138
77,0208
67,4946
78,8767
90,1765
73,0627
80,2439
91,4377
90,9661
91,2022
90,5808
73,3279
90,4729

79,708
87,9321
78,6704
59,2271
87,6528
90,1606

91,084
90,7302
98,3213

- horas 2>
13
64,9795
49,6489
73,7693
82,7666
76,8003
75,9949
75,9551
91,4246
91,3953
90,5994
91,0225
74,3552
76,1738
69,7407
59,5933
59,3584
76,1318
91,1572
91,1421
90,9578
55,5789
43,4714
73,0081
80,373
76,0564
73,5154
76,1123
73,272
91,4292
67,9128
66,6086
33,4146
77,1455
67,4697
78,8801
90,147
73,2771
80,2715
91,2861
90,8499
91,04
90,4973
73,5903
90,345
79,7427
87,844
78,6208
61,6765
87,5188
90,0317
90,7825
90,6665
99,0449

14
64,9714
49,5833
73,7527
82,5447
76,8103
75,8943
75,8633
91,0969

91,061
90,3921

90,738
74,3589
76,1328
69,7561
59,5457

59,343
76,0498
91,0359
91,0808
90,8521
55,5923
43,5352
72,9646
80,4251
76,0481
73,5076
76,1074
73,1926
91,1597
67,9026
66,5388
33,9753
77,0002
67,4365
78,8816
89,8975
73,2327

80,271
91,1277
90,5754
90,8406
90,4536
73,6013
90,0227

79,717
87,8518
78,5308
59,2312
79,9099
89,6279
90,7415
90,4634
99,0173

15
64,9385
49,5879
73,7695

82,293
76,7996
80,4641
75,8872
91,0559
90,9426
90,6116
90,7358
74,3511
76,1074
69,7485
59,5654
59,3198
76,0757
91,0627

90,978
90,8464
55,5666
43,4949
72,9441
80,4636
76,0249
73,4802
76,0593
73,1777
91,5825
67,8179
66,5413
34,7205
76,9065
67,4636
78,8879
90,0359
73,1992
80,4536
90,9712
90,7007
90,7397
90,7576
73,5962
89,9626
79,6824
87,6348
78,4993
61,0271
81,4092
89,5874

100,1653
90,4465
99,2151

231



PRECIO MARGINAL TRANSFORMADO A USD/MWh

ZONAS PLANAS 2005 Y 2006 - horas >
Semanas 11 12 13
45 99,4551 98,4524 98,8633
46 40,7192 41,3955 39,7495
47 74,5828 74,5818 74,5862
48 59,4851 57,469 57,4944
49 48,5576 48,5498 48,4163
50 75,1675 75,1514 75,1731
51 80,9932 80,9182 80,8657
52 50,9648 51,5439 51,5198
11 12 13
MIN 2 ANOS 34,08400 34,35130 33,41460
MAX 2 ANOS 146,41160 146,55130 146,47140
PROMEDIO 75,85217 76,23207 75,80685
DESV EST 22,69695 22,14702 22,25816
ANO 2005 Y 2006

DISTRIBUCION LOGISTIC LOGISTIC LOGISTIC

PRECIO MARGINAL TRANSFORMADO A USD/MWh

ZONAS PLANAS 2005 Y 2006 - horas 2>
Semanas 16 17 18
1 133,5322 133,5911 132,8648

2 108,0667 108,1445 108,1729
3 146,2141 146,2974 146,3896
7 46,1584 46,2678 46,2229
8 57,2336 57,2598 57,2627
9 119,4067 119,4458 119,406

10 2,1326 2,1333 38,5647
12 34,3086 34,3616 33,0991
13 60,5635 60,6016 60,5605
14 60,2747 60,2769 60,2566
16 43,5549 43,4844 43,1587
17 43,4932 43,5488 51,5413
20 56,3833 56,4409 56,4426
21 142,104 142,1533 142,1514
28 159,1162 158,9785 158,7022
29 71,8115 71,5613 60,2058
30 63,5906 56,2488 56,2808
31 64,9055 64,9517 64,9705
32 49,6843 49,5845 49,0903
33 73,7649 73,7686 73,7681
34 84,8074 84,8723 86,4128
35 76,7998 76,7935 76,7957
36 80,4849 80,6284 80,7915
37 75,8892 75,9578 75,917
38 91,1272 91,1238 91,2515
39 91,0085 90,9951 90,9431
40 90,6746 90,7087 90,5986
41 90,6353 90,6965 90,8218
42 74,3369 74,3379 74,3311
43 76,1057 76,1909 76,3792
44 69,7671 69,762 69,7039

45 59,5789 59,5791 59,5735

14
98,6787
39,7207
74,5906
57,4717
46,6658
75,1624
80,8225

51,46

14

33,97530
158,75730
76,75094
23,94759

LOGNORMAL

19
131,8997
119,0774
146,4583

57,178
57,2117
119,241

112,5093
55,4854
60,572
114,8953
63,7043
132,6836
141,0522
141,8423
159,1062
133,7549
79,7869
69,0955

63,866
73,6121
84,2559
76,8152
80,4656
75,7949
91,2593

91,23
91,3499
91,2656
74,3445
75,9292
69,4248
68,731

15
98,4605
39,8445
78,7832
59,5583
48,4304
75,1589
83,3662

51,449

15
32,44430
158,74680
77,33221
23,86003

LOGISTIC

20
131,4756
107,9119
146,5017

57,291
57,2627
119,2993
60,2891
55,3591
60,6274
110,4326
54,4341
126,6118
68,1841
141,9573
158,6658
133,6775
76,8662
69,1499
67,8657
73,6313
84,1973
76,8125
80,6416
75,8535
91,4658
91,2891
90,989
91,3621
74,3376
75,991
69,4182
59,6519

232



PRECIO MARGINAL TRANSFORMADO A USD/MWh

ZONAS PLANAS 2005 Y 2006

Semanas
46
47
48

50
51
52

MIN 2 ANOS

MAX 2 ANOS

PROMEDIO
DESV EST

ANO 2005 Y 2006
DISTRIBUCION

16
59,3257
76,0837
91,1502
90,9402
90,7891
55,5586
43,4983

72,991
80,2383
76,021
73,4631
76,1072
73,1777
91,4465
68,1023
66,5471
34,022
77,0591
67,46
78,8831
90,0271
72,9924
80,4673
90,8367
90,8948
90,6912
90,8
73,6306
89,9846
81,8547
87,4661
81,3003
61,4316
87,7744
89,6062
99,8599
90,4507
99,2581
98,3867
41,7666
83,4504
59,6228
46,3591
75,1792
83,6965
51,4536

16
2,13260

159,11620
77,30283
24,86090

0,00000

LOGISTIC

17
59,3103
76,0352
91,2046
91,0208
90,9004
55,5942
43,3008
72,9561
81,9426
76,0774
73,4844
76,1482
73,1851
91,7244
68,2004

66,624
34,7085
77,1819
67,4399
82,7163
90,2976
72,9802
80,5127
91,0481
90,9602
90,7266
90,8884
73,6824
90,0688
81,8379
87,4929
81,3657
59,2388
87,7432
89,6516
99,7722
90,4702
98,9814

98,148

43,708
83,3189
59,5869
47,0273
75,1631
84,1279

51,395

17

2,13330

158,97850
77,31662
24,90507
0,00000
LOGISTIC

- horas 2>
18
59,3386
76,0828
91,3005
91,0701
90,9907
55,5679
42,52
72,9409
81,8655
75,8425
73,5132
76,2241
73,2417
91,4739
68,0793
66,636
34,5935
77,1126
67,4565
82,4705
90,436
73,2683
80,4993
91,1057
91,084
90,7791
90,9456
73,7461
90,1516
85,3857
87,3118
83,3464
59,3628
87,009
89,6382
100,9697
90,7144
98,1116
97,4876
57,229
83,595
69,552
48,5989
75,1609
84,1255
51,3789
18
33,09910
158,70220
78,10186
23,48387
0,00000
LOGISTIC

19
68,7605
75,8757

91,3
95,6553
96,6008
75,7712
63,3494
72,6785

80,469
75,7173
73,3052
76,0481
69,8479
90,0549
68,0232
75,2209
67,7017
87,8303
78,8892
87,5183
90,1335
106,1628
90,8687
91,1824
90,9529
90,8677
91,2146
82,998
90,2908
87,5427
87,7932
101,686
84,5342
90,2964
89,9185
104,7246
90,6834
96,8272
95,6555
77,2349
81,585
87,2461
75,1802
82,4971
82,2671
71,4429
19
55,48540
159,10620
88,28592
21,53944
0,00000

20
68,7314
75,9934
91,3184
95,3489
96,4426
75,7832
61,1194
72,7305
80,5979
75,8589
73,2598
75,9946
72,9917
89,4338
71,7942
75,1887
66,2163
86,3755

75,033
80,9185
90,5029
98,0352
87,4238
91,2502
91,2876
90,9658
91,3059
78,8774
90,4607

87,675
87,9128
101,781
84,4492
90,4009
90,0552
104,677
90,8149
97,0537
95,5439
70,7422
81,9883
77,9316
72,2888
75,1509
81,6963
70,3271

20

54,43410
158,66580
85,52862
20,66659
0,00000

LOGNORMAL LOGNORMAL
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PRECIO MARGINAL TRANSFORMADO A USD/MWh

ZONAS PLANAS 2005 Y 2006
Semanas

21
132,2573
107,7615
146,6445

45,3105
57,2918
119,7886
55,573
47,9619
60,657
60,7954
50,6511
54,7483
60,1162
142,1155
158,5635
72,4141
66,7378
65,135
52,127
73,7178
84,7874
76,8008
80,7605
75,9648
91,5256
91,3794
91,0901
91,5276
74,3359
76,0999
69,489
59,6794
59,468
76,0569
91,3516
95,4741
96,4233
68,0024
48,0535
72,7488
80,6624
75,9407
73,3005
76,0996
72,9656
90,4443
67,8015
66,6074
56,7981
75,738
67,5671

22
132,3665
107,8992
146,6812

45,6033
57,2922
119,5142
39,5815
38,7559
60,688
60,8442
40,9368
43,4116
42,5994
142,314
158,3784
60,1851
63,7881
65,1655
48,7634
73,8508
85,657
76,791
81,0015
76,093
91,7097
91,5962
91,2524
91,6052
74,3245
76,2
69,5554
59,6741
59,4417
76,1904
91,5679
95,7234
96,3923
55,686
43,5371
72,8308
80,8731
76,0408
73,3564
76,1863
73,0212
91,5039
67,8828
66,6499
45,3545
76,1755
67,4819

- horas >
23
133,0867
108,281
146,6917
45,9995
57,3679
119,6555
28,3267
39,5457
60,8091
48,8733
23,3203
41,0847
31,6084
131,637
156,7373
42,0759
45,0234
64,115
49,2378
73,9492
86,5469
76,7756
81,2207
76,2578
91,7075
91,6326
91,3826
88,7739
74,3149
76,3862
69,72
59,8149
59,5088
75,0762
83,2393
82,0264
95,6318
55,791
38,6167
72,9436
76,198
76,1887
73,4099
76,3032
73,0908
92,3535
68,023
66,7114
35,0537
76,8506
67,572

24
118,1284
108,4551
108,2173

46,4673
57,4819
119,7656
2,1416
32,5225
60,9309
31,1807
2,1331
28,082
2,1377
133,0898
153,9807
40,7139
32,6042
64,1672
49,6489
71,4084
87,3015
71,3091
81,5022
75,9641
81,4539
76,4626
80,9167
76,4001
73,9373
74,3076
69,7083
59,9692
59,6877
73,7835
75,0752
76,3433
76,2556
55,999
29,7813
73,0288
76,3191
76,1335
73,4788
73,4207
73,1189
92,447
68,2104
66,8162
30,5107
77,6262
67,6045

234
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PRECIO MARGINAL TRANSFORMADO A USD/MWh

ZONAS PLANAS 2005 Y 2006 - horas >

Semanas 21 22 23 24
20 81,1831 81,6677 82,406 78,8354
21 90,6477 90,8025 90,7451 90,9297
28 81,4834 73,4048 73,5205 73,6797
29 80,5027 80,5798 80,7275 80,9688
30 91,3711 91,2754 91,0789 91,2832
31 91,3025 91,5147 91,6753 91,9143
32 91,1626 91,2483 91,1907 91,4846
33 91,436 91,3401 91,3682 86,9661
34 73,6526 73,7832 73,9768 74,2385
35 90,5908 90,6453 90,6277 90,7864
36 90,6353 90,6812 90,4272 90,6628
37 88,0095 88,0381 88,5789 89,2278
38 82,1177 82,4807 78,8601 78,9861
39 78,5823 59,4119 45,5835 29,4294
40 83,7629 86,3701 80,3879 80,6411
41 90,2109 90,2659 90,0769 91,0039
42 105,0186 104,469 103,4443 75,0657
43 91,0142 91,1018 91,074 79,2175
44 97,9841 98,6877 91,4639 87,7078
45 96,8638 98,3381 91,4487 88,0479
46 45,606 59,7725 59,8818 60,0469
47 81,958 82,321 80,7285 72,677
48 55,4805 47,6375 34,9346 30,2371
49 55,4143 47,2117 46,2261 46,2354
50 75,1804 75,1675 75,1482 75,1323
51 75,1365 75,114 75,22 75,4131
52 54,8733 48,4417 46,5947 46,4128

21 22 23 24

MIN 2 ANOS 45,31050 38,75590 23,32030 2,13310

MAX 2 ANOS 158,56350 158,37840 156,73730 153,98070

PROMEDIO 79,69863 77,97112 75,43518 70,70976

DESV EST 21,92546 23,87849 25,42231 26,82823

ANO 2005 Y 2006 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
DISTRIBUCION LOGNORMAL  LOGISTIC LOGISTIC LOGISTIC
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