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ABSTRACT

In an open electricity market the decision maker, buyer or seller, must face at least two risks: the price risk and the volumetric risk. Based in an stochastic optimization model of electricity trading multiples effects in pricing of electricity options are studied. The effects are: demand level, generation level, load curve, contracts, alternative bids and options structure. Additionally, the study considers the effect of four possibilities to determine the decisions utility function: maximize the expected incomes, maximize the minimal incomes, maximum regret and expected incomes and conditional value-at-risk incomes constraints. Numerical cases are presented. The results demonstrate that the conventional methodologies of pricing options, based only on the probabilistic characteristics of the future spot price, ignore important aspects that affect the final value of the price.

1.
INTRODUCCION

Es cada vez mas frecuente en los mercados eléctricos abiertos la inclusión de instrumentos financieros estandarizados para el cubrimiento de los riesgos de precio y de volumen que deben enfrentar los agentes. Uno del los instrumentos considerados son las opciones de suministro futuro de bloques de electricidad.  

El trabajo fundamental de Black and Sholes para determinar el precio de las opciones ha sido uno de los puntos de partida para establecer los precios de las opciones. Teniendo en cuenta las peculiaridades de los mercados y de los sistemas eléctricos, se encuentran estudios técnicos en los que se propone modificar el modelo de Black and Sholes (1973) para valorar este tipo de instrumento (Clewlow, L. and Strickland -1999-, Zeng, L. 2000). También se encuentran metodologías basadas en simulación de "Montecarlo" como un mecanismo alterno para valorar las opciones  (Joy et al, 1996).

Los anteriores modelos tienen como hipótesis fundamental que el valor de la prima de una opción es función exclusivamente de las características probabilísticas del precio futuro del mercado "spot" y del precio de ejercicio de la opción. La anterior hipótesis es valida en la medida que el agente que negocia la opción no este afectado por un ambiente propio de decisiones que lo diferencie de otros agentes. Las metodologías "clásicas" ignoran el efecto que pueden tener en la valoración de la opción el entorno de decisiones del agente, que está asociado a la demanda que debe atender, a los contratos de compra/venta que ha establecido, a la forma de la carga, a las ofertas alternativas que pueden existir en el mercado, a la variabilidad de la demanda que atiende y a la disponibilidad de generación propia que puede tener el agente. Todos los anteriores factores afectan los valores oportunidad que tiene el agente y por lo tanto afectan la prima de la opción que el agente esta dispuesto a pagar y/ o cobrar. 

Los modelos optimización estocástica son un medio apropiado para considerar explícitamente el entorno de decisiones de un agente (Ahn 1994, Velásquez 2001a, 2001b). En dichos modelos, las variables duales proporcionan información con respecto a los ingresos y a los costos marginales asociados a cada tipo de transacción que se contemple en el modelo y los costos reducidos, multiplicadores simplex, indican precios de indiferencia para cada una de las variables involucradas en el modelo. Por lo tanto a partir de dicha información se pueden establecer los precios de equilibrio de los diferentes instrumentos de cubrimiento de riesgo. En lo que resta del documento se presenta el uso de un modelo de optimización estocástica para determinar el valor de las primas de las opciones como función del precio de ejercicio ("precio strike") y de las condiciones del entorno de decisión.  

Adicionalmente a los efectos debidos al entorno de decisión, se debe tener en cuenta el efecto debido a la posición con respecto al manejo del riesgo tenga el agente. Esta posición se representa por medio de las función de utilidad que seleccione el agente para tomar sus decisiones. El efecto debido a diferentes funciones de utilidad también es analizado, así como la incorporación de restricciones sobre el riesgo que puede asumir el agente.

2. MARCO DE REFERENCIA

2.1.
MODELAJE MATEMATICO

Como modelo de referencia se toma el formulado por Velasquez (2001a, 2001b), el cual se presenta de manera resumida en el anexo A. El modelo ha sido adecuado para considerar los siguientes conceptos:

· Periodos de Planificación: uno, o varios meses

· Tipos de días: ordinario, sábado y festivo. 

· Bloques de carga: una hora o un grupo de horas. 

· Tipos de contrato: 

· paga lo contratado (take or pay)

· opciones 

· Tipos de transacciones: 

· bloques libres horarios: ventas irregulares de energía para cualquier hora

· bloques mensuales: venta en bloque de energía para todas las horas de un periodo

· bloques anuales: venta en bloque de energía para todas las horas de un año

· bloques mensuales modulados por curva de carga: venta en bloque de energía para todas las horas de un periodo como un porcentaje modulado de la curva de carga del comprador

· bloques anuales modulados por curva de carga: venta en bloque de energía para todas las horas del horizonte de planificación como un porcentaje modulado de la curva de carga del comprador 

· opciones horarias de bloques anuales: ventas de opciones de bloques de energía para todas las horas del horizonte de planificación. Ejercidas hora a hora.

· opciones horarias de bloques mensuales: ventas de opciones de bloques de energía para todas las horas de un periodo. Ejercidas hora a hora.

· opciones mensuales de bloques anuales: ventas de opciones de bloques de energía para todas las horas del horizonte de planificación. Ejercidas mes a mes.

· opciones mensuales de bloques mensuales: ventas de opciones de bloques de energía para todas las horas de un periodo. Ejercidas mes a mes.

Con base en las anteriores modalidades es posible analizar una gran variedad de casos de negociación. En la medida que se requiera incluir nuevas modalidades, se deben incluir las variables y restricciones para representar los ingresos y los egresos.

El modelo puede utilizarse para analizar largos periodos de tiempo (años-meses) y/o cortos periodos de tiempo (meses-días).  Todos los experimentos realizados están asociados a decisiones de alrgo plazo.

2.2.
PRECIOS DE EQUILIBRIO

Para determinar los precios de equilibrio de las diferentes modalidades de negociación se debe tener en cuenta los costos reducidos de las variables primales que representan las magnitudes negociadas en cada tipo de transacción. A continuación se describe la metodología a seguir en el caso de un modelo de minimización, para ello consideremos las siguientes definiciones:

Xi
Cantidad negociada para el tipo de transacción i
CRi
Costo reducido unitario para el tipo de transacción i
Li
Cota inferior para Xi
Ui
Cota superior para Xi
Ci
Costo unitario para el tipo de transacción i
Pi
Precio de equilibrio el tipo de transacción i
Los valores de Xi y CRi son resultados del proceso de optimización. Li, Ui y Ci corresponden a parámetros del modelo de optimización. El valor de Pi se calcula como:

Pi = Ci - CRi
se debe tener en cuenta que en la solución óptima CRi cumple con 

0 < CRi
Si Xi = Li

0 = Ci
Si Li < Xi < Ui

0 > CRi
Si Xi = Ui

Los precios de equilibrio son función del entorno del sistema que se esta optimizando y son válidos para cambios diferenciales en el valor de los parámetros. Para extender la validez de los precios a regiones lejanas al punto de referencia es necesario realizar análisis paramétricos del entorno.

Para determinar el precio de las opciones consideremos las siguientes definiciones:

Oi
Cantidad negociada en la opción i
PSi
Precio Strike de la opción i
PRi
Prima de referencia de la opción i

POi
Prima de la opción i

CRRi
Costo reducido para la prima de referencia de la opción i


Tamaño del vecindario de referencia
Para mantener la validez de los resultados se restringe el valor de Oi con base en el vecindario de referencia, por lo tanto su rango de variación se debe restringir: 

0 < Oi < 
El precio "optimo" de la prima para cada opción i es

POi = PRi - CRRi
Por conveniencia se asume la prima de referencia igual a cero (PRi =0). Teniendo en cuenta la relación entre Oi y PSi el precio de la prima es función del precio strike es igual a 

POi = -CRRi = f(PSi)
2.3. MODELAJE DE LOS TIPOS DE OPCIONES 

Por simplicidad del análisis solo se presenta el caso de opciones de compra de energía (call options), haciendo notar que el caso de opciones de venta es similar. Las modalidades de opción consideradas en el modelo se describen a continuación:

· opciones horarias de bloques anuales 

· opciones horarias de bloques mensuales

· opciones mensuales de bloques anuales

· opciones mensuales de bloques mensuales

Para un año de planificación consideremos las siguientes definiciones:

PSAi
Precio strike de la opción horaria de bloques anuales i
PSMi,t
Precio strike de la opción horaria de bloques mensual i para el mes t

PSPt,h,r 
Precio spot en la hora h del mes t bajo la condición aleatoria r
PEAi,r
Precio efectivo de la opción horaria de bloques anuales i bajo la condición aleatoria r
PEMi,t,r
Precio efectivo de la opción horaria de bloques mensual i para el mes t bajo la condición aleatoria r

NHt
numero de horas del mes t

El precio efectivo se refiere al costo real que debe pagar el comprador de la opción teniendo en cuenta la relación entre el precio strike y el precio spot. Corresponde a una variable aleatoria que se define dependiendo del tipo de opción y del modo de ejercer la opción. Para el caso de opciones de bloques anuales existe un precio efectivo para todo el año, para las opciones de bloques mensuales existe un precio efectivo para cada mes del horizonte de planificación.

Los ingresos/egresos debidos al ejercicio o no de las opciones son aleatorios ya que dependen del precio spot y se pueden expresar como el producto del precio efectivo por la cantidad de opciones negociadas. A continuación se presenta la determinación del precio efectivo para cada tipo de opción:

· Opciones horarias de bloques de energía para todas las horas del horizonte de planificación, ejercidas hora a hora:

PEAi,r = t hMinimum ( PSAi  , PSPt,h,r )
· Opciones horarias de bloques de energía para todas las horas de un mes del horizonte de planificación, ejercidas hora a hora:

PEMi,t,r = h Minimum ( PSMi,t  , PSPt,h,r )
· Opciones horarias de bloques de energía para todas las horas del horizonte de planificación, ejercidas mes a mes:

PEAi,r = t  Minimum ( PSAi  , hPSPt,h,r /NHt )
· Opciones horarias de bloques de energía para todas las horas de un mes del horizonte de planificación, ejercidas mes a mes:

PEMi,t,r =  Minimum ( PSMi,t  , h PSPt,h,r /NHt )
3. ESTUDIOS EXPERIMENTALES 

A continuación se presentan los análisis realizados para determinar el efecto de diferentes factores del entorno del agente que enfrenta la decisión de valorar las opciones que puede comprar y/o vender. El horizonte de planificación es un año. Se ha tomado como referencia datos reales del mercado eléctrico colombiano. Se estudian las siguientes fuentes de variación:

· Demanda 

· Generación

· Curva de carga

· Contratos

· Ofertas alternativas

· Estructura de las opciones

· Funciones de utilidad

· Propensión al riesgo

El análisis se presenta dividido en cuatro partes. En la primera y en la segunda parte se estudian todas las fuentes de variación fijando como criterio de optimización (función de utilidad) minimizar el máximo costo. Se consideran dos casos: un distribuidor sin generación que debe atender una demanda propia y/o contratada, y una empresa integrada por dos negocios el del distribuidor y el del generador. 

En la tercera parte, se comparan los resultados obtenidos utilizando los siguientes criterios de optimización: minimizar el costo esperado y minimizar el máximo costo. Finalmente, se realiza el análisis de riesgo incorporando en el análisis restricciones al Value-at-Risk. 

En todos los casos se estructura un caso de referencia con respecto al cual se han de presentar los efectos de los diferentes factores. Como referencia del tipo de opción se considera una opción que se puede ejercer hora a hora; las opciones que se ejercen para todo el mes se consideran como un factor de variación.

The information about the future variability of the spot price is constant for all cases and it is summarized in ten synthetic series. As reference, the average price in the spot market is 38731 $/MWh (Colombian pesos by megawatt-hour). En la siguiente gráfica se presentan las series consideradas; la línea gruesa corresponde al valor medio.

[image: image1.emf]0

25000

50000

75000

$/MWh


Figure 3.  Spot Price Synthetic Series

3.1.
DISTRIBUIDOR

Esta parte está relacionada un distribuidor de electricidad, o a un comercializador, que debe atender una demanda propia (regulada) y/o contratada y que no dispone de plantas para generación de electricidad.

3.1.1.
CASO DE REFERENCIA

In the base case the demand is considered as a deterministic parameter. The buyer agent attends a demand that has only one day type with the a typical load curve. Additionally, it is known the monthly mean power demand for the planning horizon. The hourly demand is calculated combining the monthly demand with the typical load curve. For information, the aggregate demand for the year is 51778 MWh. 
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Figure 1.  Normalized Load Curve
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Figure 2. Aggregate Demand

As additional condition, it is assumed that the agent limits the total of annual purchases to his annual demand that implies

tdb CLPt,d,b tdb DEMt,d,b
Los curvas del valor de la prima de la opción versus precio de ejercicio se presentan a continuación. Inicialmente se presenta el caso de una opción para todo el año, y a continuación se presentan las curvas para opciones mensuales.
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3.1.2.
CONTRATOS 

El primer efecto que se analiza es el relacionado con posibles contratos de compra de energía que el agente haya suscrito para atender dicha demanda, lo que implica menor exposición al mercado spot. Se consideró la existencia de contratos asociados a dos bloques de electricidad constantes para todo el año de 120 MWh y 240 MWh. Los resultados se presentan a continuación:

Case: Contratc 120 MWh Annual Block
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Case: Contratcs by 240 MWh Annual Block
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Los resultados muestran que existe un ligero efecto de disminución en el valor de las opciones debido al nivel de los contratos que suscriba el agente. El efecto es significativo en enero y en febrero. El sentido del cambio es lógico y refleja el hecho que a mayor nivel de contratación previa menores requerimientos de cubrimiento de riesgo y por lo tanto menor disponibilidad a pagar por la opciones.

3.1.3. CURVA DE CARGA

A continuación se presentan los efectos debidos a la forma de la curva de carga. Para realizar el análisis se distorsionó la curva de carga de forma tal de cambiar su forma pero mantener constante la cantidad de energía asociada. Se consideraron dos curvas extremas: una carga plana constante durante todo el día, y carga concentrada en las horas de punta. Los resultados obtenidos se  presentan a continuación. 

Case: Plane Load Curve
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Case: Concentrate Load Curve
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Los resultados muestran que existe un ligero efecto en el valor de las opciones debido a la forma de la curva de carga que debe atender el agente. El efecto es significativo en enero y en febrero. Pareciera ser que la concentración de carga beneficia al agente, no es clara la razón de este efecto.
3.1.4.
OFFERS

Este caso considera el efecto debido a la posibilidad que tiene el agente de obtener cotizaciones provenientes de otros agentes que pueden tener una percepción diferente del mercado spot en el futuro. An hypothetical case in wich the agent has received quotes of eleven sellers in five modalities is considered. The numerical details of the quotes are omitted, but they are available in Velasquez (2001a).

TABLE 1. OFFERS MODALITIES

Seller
Annual Blocks
Monthly Blocks
Annual Blocks Modulated
Monthly Blocks Modulated
Free Blocks

CHBG
X
X
X
X
X

CHVG



X


CRLG



X


CTFG



X


EBSG


X
X


EEBG


X
X


EPMG
X
X
X
X


EPSG
X
X




GCLG


X
X


ISGG
X
X
X
X


TRMG



X


The average price of the long term offers is near to 40000 $/MWh, that is greater that the agent perception of average price for the spot price in the future. 

Los resultados obtenidos se presentan a continuación.
Case: Alternative Offers
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Los resultados muestran que existe un efecto real de disminución en el valor de las opciones debido a las cotizaciones que recibe el agente provenientes de otros agentes. El sentido del efecto es lógico, ya que existen agentes que tienen una percepción de precios menores para el precio spot en el futuro, percepción que puede capitalizar el agente que compra mediante las cotizaciones recibidas. La siguiente gráfica presenta la comparación de los precios en los dos casos. 
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3.1.5.
ALEATOREIDAD DE LA DEMANDA

Los siguientes casos tiene como finalidad determinar la dependencia entre los valores de las opciones y la variabilidad de la demanda. Para lo anterior se generaron series sintéticas de demanda que en conjunto tienen la misma media que la demanda determinística considerada en los anteriores casos. Se tomaron dos series de demanda con diferente variabilidad, los resultados se presentan a continuación. La línea gruesa corresponde al valor medio de las series aleatorias.

Case: Random Demand 1
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Case: Random Demand 2
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A continuación se presenta ua gráfica resumen que contiene los casos analizados para la valoración de las opciones anuales.
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Los resultados permiten concluir que el valor de las opciones depende de la variabilidad de la demanda. Sin embargo se debe notar, que este no parece ser uno de los factores mas importantes, ya que a baja variabilidad el  valor de la opción tiende a ser igual al calculado con la demanda determinística igual a la media de la demanda.

3.1.5.
TIPOS DE OPCION

[en elaboración]

3.2.
INTEGRATED AGENT

Esta parte estudia los efectos en un agente integrado que debe atender una demanda y que dispone plantas de generación de electricidad para atender los compromisos de entrega y/o para vender energía en el mercado spot. 
3.1.1.
CASO DE REFERENCIA

Las hipótesis con respecto a la generación deben tener en cuenta la reglamentación del mercado eléctrico en que actúe el agente. En el caso colombiano, la reglamentación no da derechos de autodespacho a los generadores y por lo tanto no puede ser optimizada simultáneamente con el mercadeo a largo plazo. Por lo anterior los niveles de generación se consideran exógenos al modelo y corresponden a parámetros aleatorias que pertenecen al entorno de las decisiones. En el presente caso se han considerado diez series sintéticas de niveles de generación, correlacionadas con las series de precios spot. La generación de escenarios de precio spot y de generación fue realizada con un modelo de despacho a mínimo costo (Velasquez y Nieto 1999).

La central asociada al agente se denomina CHIVOR y su generación media anual agregada son 3749 GWh-año, variando en un rango entre 2959 y 4780 GWh-año. A continuación se presentan las series sintéticas de generación, la línea gruesa corresponde al valor medio.
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CHIVOR Generation Sinthetic Series 1999

La demanda corresponde a la utilizada en el caso del distribuidor. Los resultados obtenidos se presentan a continuación. 
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3.2.2.
INTEGRACIÓN DE NEGOCIOS

A continuación se analiza el efecto relacionado con la integración de los dos negocios que maneja el agente: distribución y generación. La siguiente gráfica compara el valor de la prima de las opciones en los dos casos. Los resultados son coherentes con la lógica, la planificación integrada implica que el precio de la opción mas bajo debido a la sinergia que se genera al realizar la toma de decisiones conjunta.  
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3.2.3.
NIVEL DE DEMANDA  

En este caso se analiza los efectos debidos a variaciones en el nivel de demanda. Para el análisis se  parametrizó la demanda con base en un factor multiplicativo de la demanda de referencia. A continuación se presentan los resultados detallados para los casos de un factor de 0.5 veces y de 2.0 veces la demanda de referencia. 

Case: Demand Factor = 0.5
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Case: Demand Factor = 2.0
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Los resultados son coherentes con la lógica. En la medida que aumenta el nivel de la demanda, aumenta el valor de las opciones. Sin embargo, el aumento no es constante y tiende a estabilizarse. A continuación se presentan resultados conjuntos del valor de las opciones como función del factor de atención de la demanda.  
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3.2.4.
OFFERS

Como en el caso del distribuidor puro, este caso considera el efecto debido a la posibilidad que tiene el agente de obtener cotizaciones provenientes de otros agentes. Se consideran las mismas ofertas que en el caso del distribuidor. Los resultados obtenidos se presentan a continuación.
Case: Alternative Offers
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Los resultados muestran que no existe un efecto real en el valor de las opciones debido a las cotizaciones que reciba el agente provenientes de otros agentes. La siguiente gráfica compara los efectos de la generación y de las ofertas con respecto al caso de referencia del distribuidor, es claro que el efecto debido a la generación es mayor que el debido a las ofertas adicionales, y, quizás, por esta razón las ofertas adicionales pierden valor de oportunidad cuando se dispone de la generación.
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3.2.5.
GENERACIÓN 

En este caso se estudia el efecto de diferentes tipos de plantas de generación. Se consideran dos posibles plantas: BETANIA y FLORES1. 

BETANIA corresponde a una central con baja capacidad de regulación, prácticamente filo de agua, con generación media anual agregada de 2316 GWh-año, variando en un rango entre 1829 y 3036 GWh-año. Las series sintéticas de generación y los resultados se presentan a continuación.

Case: Hydro Plant BETANIA
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FLORES1 corresponde a una central térmica eficiente con generación media anual agregada de 1030 GWh-año, variando en un rango entre 861 y 1116 GWh-año. Las series sintéticas de generación y los resultados se presentan a continuación.

Case: Thermal Plant FLORES1
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Los resultados muestran que existe un efecto real en el valor de la opción como consecuencia de las características del tipo de planta que utilice el agente. Se puede notar que para las plantas hidráulicas el valor de las opciones es igual en los ambos casos; esto se debe, quizás, al exceso de capacidad de generación con relación a la demanda. Por otro lado, en el caso de la planta térmica el valor de las opciones es igual al caso del distribuidor puro, lo que indica que a pesar de la eficiencia de la planta la capacidad de generación no aporta ventajas reales para reducir el valor de las opciones. La siguiente gráfica presenta la comparación de todos los casos.
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Observando lo anterior, se puede concluir que para establecer el valor de las opciones en unos casos  prima la generación, y en otros la demanda, lo que implica que dependen de la estructura de activos del agente. Sin embargo, el valor de la opción tiende a independizarse de los valores numéricos de los casos, reflejando una posición de negociación y la percepción del precio spot. Dependiendo del balance generación-demanda deben existir casos en que el valor de las opciones esta en puntos intermedios. 

3.3.
UTILITY FUNCTIONS

Se realizaron estudios orientados a determinar la capacidad de las funciones de utilidad para determinar los efectos debidos al entorno de decisiones. Se estudiaron dos funciones de utilidad extremas: el valor esperado del costo y el máximo costo. De los casos presentados anteriormente se analizaron dos casos: el caso de referencia y el caso con ofertas alternativas, cada caso se analizó  tanto para el distribuidor, como para el agente integrado. Los resultados se presentan a continuación.

Utility Function Expected Value

Case: Distributor - Reference 
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Case: Distributor - Alternative Offers
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Utility Function Expected Value

Case: Integrated - Reference 
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Case: Integrated - Alternative Offers
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The results permits to conclude that the expected value utility function can not distinguish the effects derived of the different decision environments. In this case the value of the options only depends of the expectations about de future spot price, it is similar to the Black&Sholes models, and its variations, which considered the probabilistic characteristics of the future spot price as the unique important factor.

3.4. 
RISK ANALYSIS 

The decision making process based in to minimize the expected cost including Conditional Value at Risk -CVaR- constraint to a given probability level was studied. For this analysis was taken as reference the case of the distributor with alternative bids, this due to the fact that the variations in the value of the options are noted more easy.

Experiments with several limits for the CVaR are presented. Below the comparative analysis of six cases in those which is fixed the probability level (=0.90) and the CVaR limit is varied are presented. As reference, the table contains the value of the expected costs in each case.

 COMPARATIVE ANALYSIS WITH PROBABILITY LEVEL FIXED

Total Cost ($**6)


MINI

MAX
= 0.90 - CVaR Limit ($**6)
Expected

Value



53000
54000
55000
56000
57000
58000


Mean
52402
50305
49822
49337
49018
48794
48595
48237

The results are coherent with the theory, when the CVaR limit is reduced the solution tends to the maximum cost solution, when the limit increases the solution tends to the expected cost solution. 

The following graph presents the price of the options for the six analyzed cases and including the value limit when it does not exist restriction in the CVaR, that coincides with the results of the expected value.
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A continuación se presentan el valor de las opciones mensuales para los dos casos extremos, CVar < 53000 y CVaR < 58000.

Case: CVaR < 53000
Case: CVaR < 58000
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Como se puede notar el valor de las opciones dependen del nivel de riesgo que desee asumir el agente.

4. 
CONCLUSIONS

Se puede concluir que el precio óptimo de las opciones depende del entorno de decisiones del agente. Por lo tanto los métodos de valoración basados solo en la características probabilísticas del precio spot en el futuro ignoran estos aspectos, y por lo tanto producen resultados sesgados con respecto al precio de oportunidad que tiene una opción para un agente.

Los modelos de optimización estocástica son una buane laternativa para capturar estos efectos y proporcionar precio que tienen en cuenta los valores y costos de oportunidad que se derivan del entorno de decisines del agente.
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