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Resumen 

 

El mercado de derivados de commodities energéticos en Colombia Derivex, nació en el año 2009 

con la visión de ser el primer mercado estandarizado de futuros y opciones con subyacentes 

energéticos, el cual permitiera realizar coberturas sobre el precio de la energía eléctrica en el 

mercado spot a los participantes del mercado de energía mayorista, minimizando los riesgos de 

mercado y contraparte.  

Teniendo en cuenta el dinamismo del mercado mayorista de energía de Colombia, Derivex fue 

creado con altas expectativas de crecimiento y liquidez. No obstante, su desarrollo en sus casi diez 

años de existencia ha sido muy diferente a lo proyectado, actualmente los volúmenes anuales de 

negociación no superan el 2% de la demanda de energía eléctrica del país y los agentes generadores 

no encuentran incentivos claros para participar en este mercado, por lo cual prefieren cubrirse de 

la volatilidad del precio de la energía del mercado spot mediante la suscripción de contratos 

bilaterales con otros agentes del mercado mayorista.  

Por lo tanto, en el presente documento se realiza un análisis de los puntos de partida para la 

creación de Derivex, su evolución y las posibles causas de su bajo desarrollo. Lo anterior con el 

propósito de proponer alternativas encaminadas a incentivar la participación de los agentes 

generadores de energía en Derivex, lo que permitirá dinamizar el mercado de derivados energéticos 

en Colombia y convertirlo en un mercado referente en América Latina.  

Palabras Clave 

Mercado mayorista de energía, mercado spot, mercado de derivados de commodities energéticos, 

agentes generadores, cámara de riesgo central de contraparte  

 

 

 



Alternativas para Dinamizar el Mercado de Derivados Energéticos en Colombia, desde la Perspectiva de los 
Agentes Generadores de Energía Eléctrica 

 

3 

 

 

Abstract 

 

Derivex, the Colombian market for energy derivatives, was founded in 2009 with the purpose of 

been the first standardized market of futures and energetic options, and to give the market mayor 

players the possibility to take covers in electric energy prices on a spot market, reducing demand 

and offer risks. 

 

Keeping into account the fast dynamics of the energy market in Colombia, growth and cash flow 

expectations for Derivex were very high since its creation, but the performance in the last 10 years 

has not keep up with those expectations, with annual usage of only 2% of all energetic demand of 

the country. One of the main reasons for this is that the energy providers does not have a clear view 

of the incentives of participating in this market, and therefore prefer to cover spot market volatility 

prices through bilateral agreement signings with other player in the energy wholesaling market. 

 

This is why this document has the purpose of describing and analyzing the aspects of Derivex 

creation, possible causes for its low performance and its possible future, all this to propose 

alternatives for an increase in the market player participation in Derivex, increase the energy 

derivatives in Colombia, and make the Colombian energy market a reference in Latin America. 

 

Keywords 

whole sale market, spot market, energy derivatives market, central counterparty 
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Introducción  

La volatilidad histórica del precio de la energía eléctrica en el mercado spot o bolsa de energía en 

Colombia, es uno de los principales riesgos que deben asumir los participantes del mercado 

mayorista de energía: generadores, comercializadores y la demanda (regulada y no regulado). Lo 

anterior, debido a que a noviembre de 2019 el 76% (XM SA E.S.P. , 2019) de la oferta de energía en 

Colombia dependía de la disponibilidad del recurso hídrico, por lo tanto, la ocurrencia de algún 

fenómeno climático (Fenómeno del Niño o Fenómeno de la Niña) impacta directa y 

significativamente el precio de la bolsa de energía.  

Ante esta realidad, los agentes generadores de energía en su mayoría, determinan los precios de 

venta de energía en contratos bilaterales a largo plazo y los precios de oferta en el mercado spot 

basados en los niveles de los embalses y la especulación de ocurrencia de algún fenómeno climático. 

Por lo cual, en caso de que no realicen unas proyecciones acertadas sobre el precio de la energía a 

largo plazo, es posible que tomen posturas de compra o venta de energía que no les favorezca y que 

los exponga al riesgo de default.  

Teniendo en cuenta esta situación y las reglas generales para realizar transacciones en el mercado 

mayorista en Colombia, en el año 2009 la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y el administrador del 

mercado de energía XM S.A. E.S.P. crean la compañía Derivex la cual se encargaría de operar el 

mercado de derivados de commodities energéticos en Colombia (Derivex, Mercado de Derivados 

de Commodities Energéticos, 2019).  

Este nuevo mercado fue creado a partir de la necesidad de los agentes del mercado mayorista de 

realizar coberturas sobre el precio de los contratos bilaterales o el precio de la bolsa de energía. Por 

lo tanto, las proyecciones de desarrollo y crecimiento de Derivex eran optimistas, tanto así que se 

proyectó que para el año 2018, diez años después de su creación el 70% de la demanda de energía 

del país se tranzaría en Derivex (BVC, 2009).  

Sin embargo, la realidad de Derivex es muy diferente a lo que en un comienzo se visualizó, a la fecha 

solo un 1,22% de la demanda de energía eléctrica del país se transa en Derivex (XM, 2017). Lo cual 

permite generar el interrogante sobre el cual se desarrolla el presente documento: ¿Por qué los 

agentes generadores de energía eléctrica en Colombia no ven a Derivex como una opción para 

mitigar sus riesgos de mercado y de contra parte?  
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Es poco lo que los expertos tanto del mercado eléctrico colombiano como de otros mercados han 

opinado sobre Derivex. No obstante, a partir de una revisión bibliográfica es posible generar una 

serie de posibles respuestas al interrogante planteado, entre las que se encuentran principalmente: 

la falta de conocimiento de lo que es un mercado de derivados de commodities energéticos, las 

características principales de los productos que son ofrecidos en este mercado,  la regulación actual 

no genera incentivos para que los agentes del mercado mayorista participen en este mercado, altos 

costos transaccionales y por último el poder de mercado de los principales agentes que tienen una 

alta participación en las actividades de generación y comercialización de energía eléctrica.  

Por lo tanto, teniendo en cuenta la necesidad que tienen los agentes participantes del mercado de 

energía mayorista de cubrirse de la volatilidad del precio de la energía y que actualmente existe la 

posibilidad de realizar esta cobertura a través de Derivex, en el presente documento se analizarán 

las principales causas del poco desarrollo que ha tenido Derivex desde su creación y se presentarán 

alternativas que permitan dinamizar la participación de los agentes generadores de energía en este 

mercado.  

Para cumplir con los objetivos del actual trabajo de investigación, este documento fue fraccionado 

en nueve capítulos. En el primero de ellos se describen los principales aspectos que llevaron a la 

creación del mercado de derivados de commodities energéticos Derivex, los productos 

estructurados y las proyecciones de crecimiento de este mercado. A continuación, en el segundo 

capítulo se revisarán las definiciones de los conceptos más relevantes en un mercado de derivados 

de energía eléctrica y que son considerados indispensables para entender los temas a tratar en los 

siguientes apartes del documento. Como refuerzo a los antecedentes y el marco teórico, en el tercer 

capítulo se presentan algunas opiniones y/o trabajos de investigación que se han realizado acerca 

de Derivex.  

En los capítulos cuatro y cinco se definen los objetivos general y específicos del trabajo de 

investigación y la metodología usada para cumplir cada uno de estos.  

 Para dar cumplimiento a cada uno de los objetivos específicos, en el capítulo seis se presenta una 

descripción de los mercados mundiales de derivados energéticos que son reconocidos por su buen 

desempeño y se realiza una comparación con el mercado colombiano, con el propósito de encontrar 

las mejores prácticas que puedan ser implementadas en el corto y mediano plazo en Derivex y 

contribuyan a su desarrollo. Continuando con el cumplimiento de los objetivos del presente 
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documento, en el capítulo séptimo se analizan los principales cambios regulatorios que deben 

presentarse en el mercado de energía mayorista para incentivar la participación de todos los 

agentes. En línea con la identificación de los cambios requeridos, en el capítulo octavo se analiza la 

estructura y operación actual de Derivex y se identifican aspectos claves que deben modificarse, 

tomando como referencia los mercados analizados en el capítulo sexto.  

Por último, en el capítulo noveno se presentan las conclusiones y recomendaciones del presente 

trabajo de investigación y se proponen algunos trabajos futuros que permitirán complementar y 

reforzar las conclusiones planteadas.       
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Capítulo 1. Antecedentes  

 

La proyección a mediano y largo plazo de los precios de bolsa de la energía eléctrica en el mercado 

spot o bolsa de energía en Colombia, es uno de los principales retos de los agentes generadores de 

energía, puesto que a partir de esta proyección se generan las señales de precios de los contratos 

bilaterales a suscribir con otros agentes del mercado y se toman decisiones estratégicas importantes 

como las cantidades horarias de energía y el precio a ofertar en el despacho central, la exposición a 

la venta o compra de energía en la bolsa, la energía en firme declarada y la gestión del embalse en 

el caso de las plantas hidráulicas o la compra de combustible en el caso de las plantas térmicas.  

No obstante, en un país como Colombia donde la matriz energética es poco diversificada con más 

del 60% de participación de generación hidráulica, la oferta de energía depende en un alto 

porcentaje de los fenómenos estacionales (Verano e Invierno) y los fenómenos climáticos que 

puedan presentarse (Fenómeno de Niña, Fenómeno del Niño) puesto que de estos depende la 

disponibilidad del recurso hídrico, situación que conlleva a tener para los años 2015-2019 una 

volatilidad en los precios diarios de la energía eléctrica en el mercado spot cercana al 14% tal y como 

puede observarse en la Figura No.1-1 

 
Figura 1-1.Precio de Bolsa Nacional 2015-2019 

Fuente: Elaboración Propia, haciendo uso de datos de XM 

 
Este comportamiento dificulta la tarea de los agentes generadores de realizar proyecciones certeras 

de los precios de la energía a mediano y largo plazo, puesto que las mismas están altamente 
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influenciadas por la especulación de la ocurrencia de un fenómeno climático. Lo cual los expone a 

los riesgos de contraparte y default, ya que pueden cerrar posiciones de compra y venta de energía 

tanto en contratos bilaterales como en la bolsa con una expectativa de precio y es posible que los 

precios del mercado spot no sean favorables para las posiciones tomadas, con lo cual tanto el agente 

generador como su contraparte pueden quedar en desequilibrio económico. Tal y como sucedió en 

el pasado Fenómeno del Niño 2015-2016, donde uno de los generadores térmicos participantes en 

el mercado de energía mayorista no cumplió con sus obligaciones de energía en firme asignadas y 

al enfrentarse a los precios de la bolsa presentados en el mes de octubre de 2015, no pudo cumplir 

con las garantías exigidas y obligaciones contraídas con la mayoría de los agentes del mercado 

mayorista, lo que ocasiono su intervención por parte de la Superintendencia de Servicios Públicos 

Domiciliarios (SSPD, 2019).  

Teniendo en cuenta los riesgos a los que se ven expuestos los agentes participantes en el mercado 

mayorista de energía (generadores y comercializadores), como consecuencia de la volatilidad 

histórica del precio de la bolsa de energía. En el año 2009 se materializó una alianza entre la Bolsa 

de Valores de Colombia (BVC) y el operador y administrador del mercado de energía mayorista en 

Colombia XM, mediante la cual se creó Derivex, una compañía dedicada a la administración del 

mercado de derivados de commodities energéticos en Colombia (BVC, 2009).  

La creación de esta compañía se presentó bajo condiciones favorables en términos de regulación y 

supervisión financiera, puesto que la Ley 964 de 2005 (Congreso, BVC, 2005)– Ley del mercado de 

valores y el Decreto 1120 de 2008 (Congreso, Sistema Único de Información Normativa , 2008) no 

solo permiten la creación de compañías dedicadas a la administración de mercados de derivados, 

sino que a su vez reglamentan la gestión de la Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) en 

los procesos de liquidación y compensación de las operaciones efectuadas en los mercados de 

derivados. Quizás uno de los principales aspectos que desde sus inicios proyectaba a Derivex como 

un mercado de derivados confiable y con un alto potencial de crecimiento, era contar una cámara 

central de contraparte con una experiencia previa, los recursos tecnológicos y los miembros 

liquidadores necesarios para mitigar el riesgo de contraparte, uno de los principales riesgos de un 

mercado de derivados.  

Además de las condiciones que ya estaban dadas para viabilizar la creación de este nuevo mercado, 

la BVC y XM presentaron como principal justificación para motivar a los socios a tomar la decisión 

de fundar Derivex que: “La nueva entidad fortalecerá el sector energético del país al estructurar un 
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mercado dinámico de gran liquidez que ofrecerá productos de cubrimiento de riesgo de mercado y 

crédito, permitiendo a los agentes energéticos complementar su portafolio, además le permitirá 

realizar ajustes de corto plazo a sus contratos OTC, dado la alta liquidez de este tipo de 

instrumentos. Permitirá la interacción entre el sector energético y financiero generando nuevo 

conocimiento” (BVC-XM S.A. E.S.P.,2009). Esta justificación evidencia la importancia de la 

participación activa del sector financiero en este nuevo mercado, así como la necesidad de que este 

sector conozca y entienda la dinámica general del mercado mayorista de energía.   

Por otro lado, para evaluar la viabilidad financiera de Derivex, se realizó un estudio de mercado en 

el cual no solo se desarrolló un análisis del sector energético colombiano, sino que a su vez se 

revisaron las características generales de mercados de derivados energéticos internacionales tales 

como: Nordpool, Nymex y OMIP. A partir de los resultados de este análisis se estructuraron dos 

futuros de liquidación financiera con las siguientes características, los cuales a la fecha siguen siendo 

los únicos productos ofrecidos por Derivex:  

1. Contrato Futuro de Electricidad Mensual (ELM):  

• Activo Subyacente: Precio de bolsa de la energía eléctrica durante las 24 horas del día  

• Precio de referencia del subyacente: Precio promedio aritmético diario de la primera versión 

(Versión TX1) del precio de bolsa 

• Cantidad: 360.000 kWh/mes  

• Expiración del contrato: Mensual  

• Garantía en CRCC: Entre el 15% y el 25% 

• Método de Liquidación: Liquidación financiera contra precio de bolsa  

2. Contrato Mini de Futuro de Electricidad Mensual (ELS) 

• Activo Subyacente: Precio de bolsa de la energía eléctrica durante las 24 horas del día  

• Precio de referencia del subyacente: Precio promedio aritmético diario de la primera versión 

(Versión TX1) del precio de bolsa 

• Cantidad: 10.000 kWh/mes  
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• Expiración del contrato: Mensual  

• Garantía en CRCC: Entre el 15% y el 25% 

• Método de Liquidación: Liquidación financiera contra precio de bolsa  

Adicionalmente, se estableció que los agentes del mercado de energía mayorista no podrían acceder 

a la plataforma de negociación directamente, por lo cual debían recurrir a una entidad financiera 

con la capacidad legal para hacer parte de Derivex y actuar en nombre de un tercero. Además, se 

definió que las tarifas que se cobrarían  a los agentes participantes serian: Valor por afiliación (solo 

se paga una vez “membresía”), valor por sostenimiento, tarifa variable por transacción en futuros 

(de acuerdo a los volúmenes transados) y tarifa fija por contrato de opción.  

Por último, de acuerdo a los análisis realizados se presentaron las proyecciones de crecimiento del 

mercado de derivados de electricidad en Colombia, dentro de las cuales se destacan las siguientes:  

 

 
Figura 1-2.Proyección de la participación de los derivados en el total de la demanda de energía esperada 

Fuente: BVC-XM (BVC, 2009) 
 

 
Figura 1-3. Proyección Número de Contratos de Futuros y Opciones de Electricidad Negociados Diariamente 

Fuente: BVC-XM (BVC, 2009) 
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De acuerdo a estas proyecciones es posible identificar que los creadores de Derivex visualizaban un 

panorama muy favorable en términos de entorno económico y regulación, lo cual los llevó a 

proyectar que en el año 2018 el 70% de la demanda de energía eléctrica del país tendría 

participación en el mercado de derivados.  

Sin embargo, la realidad de Derivex ha sido muy diferente a lo inicialmente proyectado, desde el 

año 2011 al año 2018 se ha negociado en promedio el 0,16% de la demanda total anual, el año en 

el cual se transó la mayor cantidad de energía fue el 2012 con un total de 303,87 GWh/año 

equivalente al 0,51% de la demanda total de ese año. Ante estas cifras es inevitable cuestionarse 

cuales han sido los principales aspectos que no han permitido cumplir con las proyecciones de 

crecimiento y desarrollo de Derivex y convertirlo en el primer mercado desarrollado de derivados 

energéticos de América Latina.  

Existen varios componentes que quizás han sido los principales obstáculos del crecimiento de 

Derivex. En primer lugar, las reglas para la compra y venta de energía en el mercado mayorista 

fueron establecidas desde el año 1995 con la resolución CREG 024 (CREG, 1995), por lo cual desde 

hace más de veinte años los participantes del mercado de energía mayorista vienen desarrollado 

una curva de aprendizaje que en este momento les permite estructurar estrategias para establecer 

los porcentajes óptimos de compra y venta de energía en el mercado spot y  las cantidades de 

energía a contratar mediante contratos bilaterales, con una gran ventaja y es que de acuerdo a la 

regulación vigente en los contratos bilaterales las Partes (comprador – vendedor) pueden fijar 

libremente  las principales características de los mismos en cuanto cantidades, precios, garantías 

entre otras. 

Por lo tanto, cuando se quiere incluir un nuevo mecanismo estandarizado para realizar coberturas 

del precio de la bolsa de energía, es indispensable generar espacios de formación para que los 

agentes del mercado y las demás personas interesadas puedan entender que es un derivado 

financiero, una cámara de riesgo central de contra parte y en general el funcionamiento de un 

mercado de derivados. Si se revisan las capacitaciones ofrecidas por el administrador del mercado 

mayorista XM desde el año 2009, en ningún año se ha realizado una capacitación específicamente 

sobre este tema.  
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Por otro lado, es posible que los costos transaccionales para participar en este mercado sean 

considerados muy altos por los agentes y en este momento no sea posible establecer la relación 

costo-beneficio que justifique incurrir en los mismos, sobre todo cuando la regulación vigente no 

permite a los comercializadores trasladar estos costos a la demanda. Entre estos costos se 

encuentra:  la membresía de Derivex la cual tiene un valor aproximado de diecisiete millones de 

pesos y debe pagarse una sola vez, un cargo fijo mensual de mantenimiento de dos millones 

trescientos mil pesos, unos cargos de operación por cada contrato transado y por participación en 

la sesión mixta de negociación los cuales dependen del volumen de energía transado (Derivex, 

Mercado de Derivados de Commodities Energéticos, 2019). Así mismo, en cada transacción se debe 

colocar una garantía exigida por la CRCC la fue establecida en el 15% del valor total de la operación 

(Derivex, Cartilla Derivex Manual de uso prático, 2017). Por último, teniendo en cuenta que las 

transacciones en Derivex deben realizarse a través de una firma corredora en bolsa, esta compañía 

también cobra a los agentes una comisión que depende de la negociación directa que se haga entre 

las compañías (corredor – agente del mercado mayorista. Adicionalmente, es importante tener en 

cuenta que estos costos son cobrados en su totalidad a las dos puntas, es decir a comprador y 

vendedor.  

Es por esta razón que actualmente se cuenta con una propuesta por parte de la CREG para incluir 

en la fórmula tarifaria los costos transaccionales de Derivex, pero este es un incentivo únicamente 

para el agente comercializador de energía, en este orden de ideas ¿Cuál es el incentivo para los 

agentes generadores?. Es importante tener en cuenta que hoy en día los agentes generadores y 

comercializadores ya incurren en costos transaccionales para participar en el mercado de energía 

mayorista, por lo cual debería revisarse la opción de unificar tanto los costos del mercado mayorista 

como los del mercado de derivados, teniendo en cuenta que XM cuenta con una participación del 

49,95% en Derivex.  

Por último, la ausencia de un mercado intradiario de energía puede ser otro obstáculo importante 

en el avance de Derivex, ya que actualmente no se cuenta con información del precio spot, oferta y 

demanda de energía en tiempo real, con la cual los agentes puedan realizar cambios en sus posturas 

o tener incentivos para realizar coberturas con los productos derivados ofrecidos. Sobre este 

aspecto es importante tener en cuenta que los mercados de derivados energéticos más 

desarrollados del mundo cuentan con un mercado intradiario de energía. (Franco L. C., 2017) 
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De acuerdo a lo expuesto anteriormente, en el mercado de energía mayorista existe una necesidad 

de los agentes generadores de energía de realizar coberturas del precio de la energía eléctrica en el 

mercado spot, es por esta razón que desde su creación Derivex fue visualizado como un mercado 

con un alto potencial de crecimiento. No obstante, la estructura del mercado de energía mayorista 

y su vigente, el desconocimiento del funcionamiento de un mercado de derivados por parte de los 

agentes generadores y comercializadores y los costos transaccionales para participar en Derivex 

pueden ser las principales causas del bajo desempeño de este mercado durante estos primeros diez 

años. 

En el siguiente capítulo se realizará un zoom a los aspectos más relevantes para entender un 

mercado de derivados energéticos y poder cumplir con mayor facilidad cada uno de los objetivos 

planteados con el presente trabajo de investigación.  

 

 

. 
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Capítulo 2. Marco Teórico  

 

2.1. Mercado Mayorista de Energía Eléctrica en Colombia  

 

El mercado mayorista de energía eléctrica colombiano fue creado en el año 1994 cuando el 

Congreso de la República aprobó las leyes 142 (Congreso, Secretaria Senado , 1994) y 143 (Congreso, 

Secretaria Senado, 1994), en las cuales se promueve un mercado en libre competencia y se designa 

a la Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG) como ente regulador de las principales 

actividades del sector: generación, comercialización, transmisión y distribución.     

Teniendo en cuenta las labores designadas a la CREG en las leyes 142 (Congreso, Secretaria Senado 

, 1994) y 143 (Congreso, Secretaria Senado, 1994), la CREG el 13 de julio de 1995 publicó la 

Resolución CREG 024 de 1995 “Por la cual se reglamentan los aspectos comerciales del mercado 

mayorista de energía en el sistema interconectado nacional, que hacen parte del reglamento de 

operación” (CREG, 1995). En esta resolución se describe el funcionamiento del mercado mayorista 

de energía colombiano, el cual fue estructurado tomando como referencia el mercado de Inglaterra, 

es decir un mercado centralizado de contratos financieros, un mercado spot o bolsa de energía y en 

donde la liquidación de las transacciones de cada uno de los mercados depende de las ofertas diarias 

de energía realizadas por los agentes generadores, también se determinó que el mercado fuera 

operado por un operador independiente (ISO – Independent System Operator) que en el caso 

colombiano es el Centro Nacional de Despacho (CND).  

En la citada resolución se define el mercado de energía mayorista como “Conjunto de sistemas de 

intercambio de información entre generadores y comercializadores de grandes bloques de energía 

eléctrica en el sistema interconectado nacional, para realizar contratos de energía a largo plazo y en 

bolsa sobre cantidades y precios definidos, con sujeción al Reglamento de Operación y demás 

normas aplicables” (CREG, 1995). De acuerdo a esta definición los únicos agentes que pueden 

realizar transacciones en el mercado mayorista son los agentes generadores y comercializadores, ya 

que son las actividades declaradas en libre competencia, las actividades de transmisión y 

distribución son consideradas monopolios naturales.  
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2.2. Actividad de Generación de Energía Eléctrica en Colombia 

 

La resolución CREG 024 de 1995 define a un agente generador participante en el mercado mayorista 

como: “Persona natural o jurídica que produce energía eléctrica, que tiene por lo menos una central 

conectada al SIN con una capacidad efectiva total en la central superior a los 20 MW o aquellos que 

tienen por lo menos una central de capacidad efectiva total menor o igual a 20 MW conectada al 

SIN, que soliciten ser despachados centralmente” (CREG, 1995).  

Los agentes generadores juegan un papel fundamental en el mercado de energía mayorista, ya que 

son el primer eslabón de la cadena productiva del sector eléctrico y es a partir de la energía generada 

por sus plantas que se cubre la demanda de energía eléctrica del país. Además, a partir de las 

cantidades y precios ofertados diariamente por estos agentes se determina el precio de bolsa 

nacional horario, con el cual se liquidan todas las transacciones realizadas en la bolsa de energía o 

mercado spot.      

Por otro lado, de acuerdo con lo establecido en las leyes del sector eléctrico y la regulación vigente 

los agentes generadores de energía podrán realizar la actividad de comercialización, atendiendo 

usuarios regulados y no regulados.  

Por último y no menos importante, estos agentes son los encargados de la construcción, operación 

y mantenimiento de nuevos proyectos de generación que permiten la expansión de la capacidad 

instalada en MW del país, asegurando el cubrimiento de la demanda en condiciones críticas de 

hidrología. Para cumplir con esta labor la CREG en el año 2006 diseño un esquema de remuneración, 

llamado cargo por confiabilidad, el cual a través de un mecanismo de subasta asigna unas 

obligaciones de entrega de energía en el futuro, llamadas Obligaciones de Energía en Firme (OEF) y 

asegura unos flujos de ingresos al generador, con los cuales se viabiliza la construcción de nuevos 

proyectos. (CREG, 2006)      

Por lo tanto, los ingresos y costos de un agente generador de energía eléctrica son (Franco I. D., 

2018) :  
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Ingresos:  

 Ventas de energía eléctrica en el mercado spot (bolsa de energía) 

 Ventas de energía eléctrica en contratos bilaterales  

 Reconciliación positiva: ventas de energía eléctrica por fuera de mérito, realizadas 

principalmente para garantizar la seguridad y confiabilidad del sistema  

 Reconciliación negativa: pago que reciben debido a que a pesar de salir despachados en 

merito no pueden generar, ya sea por temas técnicos de la red o por que el CND deba 

despachar a otros generadores para garantizar la seguridad del sistema  

 Regulación primaria de frecuencia  

 Cargo por confiabilidad  

Costos:  

 Compras de energía eléctrica en el mercado spot (bolsa de energía) 

 Compras de energía eléctrica en contratos bilaterales  

 Responsabilidad comercial del AGC  

 Cargos del Centro Nacional de Despacho – CND  

 Cargos del Administrador del Sistema de Intercambios Comerciales – ASIC  

 Penalizaciones por desviaciones del programa de generación  

 Penalización por regulación primaria de frecuencia  

 Costos garantías financieras por participación en el mercado  

 Costos asociados a la generación: AOM (Administración, operación y mantenimiento) 

recursos de generación, combustibles y capital invertido.  

Algunos de los ingresos y costos señalados anteriormente provienen estrictamente de la compra y 

venta de energía eléctrica en el mercado mayorista, mientras que varios de estos se encuentran 

asociados a servicios adicionales que pueden ofrecer los generadores de acuerdo a las 

características técnicas de sus plantas de generación. Es por esta razón que en cuanto a la 

participación en el mercado de energía mayorista los agentes generadores realizan las siguientes 

actividades:  

 Vender o comprar energía en el mercado spot (bolsa de energía) 

 Suscribir contratos bilaterales de compra o venta de energía a corto, mediano y largo plazo con 

los demás agentes participantes del mercado (generadores y comercializadores) en los cuales 
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se establece una obligación de entrega de unas cantidades horarias de energía a un precio fijo 

o variable, es importante resaltar que tanto las cantidades como el precio son determinados 

libremente por las partes 

 Firmar contratos de respaldo para el cubrimiento de las OEF asignadas  

En cuanto a los ingresos y egresos de los agentes generadores asociados a la compra y venta de 

energía en la bolsa o mercado spot, estos son liquidados y recaudados por el Administrador de 

Intercambios Comerciales (ASIC), para la cual horariamente realiza el siguiente balance: 

 
Figura 2-1. Balance Agentes Generadores de Energía 

Fuente: Elaboración propia 

 

2.3. Mercado de Derivados de Energía Eléctrica   

 
Un instrumento derivado es un producto financiero cuyo valor no se determina de forma directa, 

sino que depende del precio de otro activo al cual se le denomina activo subyacente (Forex, 2019), 

en el caso puntual del mercado mayorista de energía este activo es el precio de bolsa o precio spot 

de la energía eléctrica.  

 

La función principal de un mercado de derivados es ofrecer algunos instrumentos financieros que 

permiten realizar coberturas ante la volatilidad del precio de un activo específico, los tipos más 

comunes de derivados son:  swaps, forwards, futuros y opciones. En este sentido un mercado de 

derivados de energía eléctrica tiene como objetivo principal ofrecer productos que permitan a los 

agentes del mercado (generadores, comercializadores, grandes usuarios, entre otros) realizar 

coberturas ante la volatilidad del precio de la energía eléctrica en el mercado spot o bolsa de 

energía.  
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2.3.1. Cámara de Riesgo Central de Contraparte - CRCC 

 
Para garantizar el correcto funcionamiento y la solidez de un mercado de derivados, se requiere 

contar con una cámara de riesgo central de contraparte la cual se encarga de prestar los servicios 

de compensación y liquidación de todas las transacciones que se realizan en el mercado de 

derivados. Las CRCC son constituidas principalmente para mitigar los riesgos de contraparte y 

liquidez, mediante la exigencia de garantías y el establecimiento de límites de operación a todos los 

participantes del mercado. La CRCC garantiza a todos los participantes del mercado que sus 

obligaciones futuras serán pagadas de acuerdo a las condiciones específicas del derivado (forward, 

futuro, opción o swap) seleccionado y la posición (compra o venta) tomada. Por lo tanto, las CRCC 

son consideradas el comprador de todo vendedor y el vendedor de todo comprador (Muñoz,2017).  

 

Los mercados de derivados financieros y de energía en Colombia cuentan con una Cámara Central 

de Riesgo de Contraparte, entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia y cuya 

gestión se encuentra reglamentada en el decreto 1120 de 2008. La figura 2-2 muestra la estructura 

general y las actividades realizadas por esta entidad:  

 

 
Figura 2-2. Estructura general Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia 

Fuente: Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia (CRCC, 2019) 

 

En resumen, de los conceptos vistos en el presente capítulo es importante resaltar que en el sistema 

eléctrico colombiano existe un mercado de energía mayorista dividido en dos grandes 

“submercados”, el mercado spot (bolsa de energía) y el mercado de contratos bilaterales, en los 

cuales los agentes generadores y comercializadores tienen la posibilidad de realizar transacciones 

de compra y venta de energía las cuales son liquidadas por el administrador del sistema de 
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intercambios comerciales – ASIC. Teniendo en cuenta que el presente trabajo se desarrolla desde la 

perspectiva de los agentes generadores de energía, de esta actividad resulta relevante resaltar que 

es el primer eslabón de la cadena productiva, tienen la responsabilidad de ampliar la capacidad 

instalada del país a partir de la construcción de nuevos proyectos de generación y cuentan con 

ingresos y costos asociados específicamente a la compra y venta de energía en los mercados spot y 

de contratos bilaterales y otros por servicios complementarios como por ejemplo la regulación 

secundaria de frecuencia AGC, teniendo en cuenta que participan en el mercado spot comprando y 

vendiendo energía se ven expuestos a la volatilidad del precio de la electricidad en este mercado.  

Por otra parte, se revisó la definición de un mercado de derivados energéticos, en donde lo principal 

es entender que es un mercado financiero que permite realizar coberturas sobre el precio de un 

activo que para el tema en revisión de este trabajo es el precio de la electricidad en el mercado spot. 

Uno de los aspectos más relevantes de este mercado es su cámara de riesgo central de contraparte, 

la cual realiza en este mercado las actividades de compensación y liquidación minimizando el riesgo 

de contraparte y lo convierte en un mercado anónimo. Una de las grandes ventajas con las que 

contó Derivex en su creación fue que el mercado financiero colombiano ya contaba con esta 

entidad.  

Después de revisar y entender los conceptos claves de los mercados mayorista y de derivados de 

energía eléctrica, así como la participación de los agentes generadores en cada uno de estos 

mercados, es posible continuar revisando algunas investigaciones y trabajos que se han realizado 

acerca de Derivex y su desarrollo en estos primeros diez años, con lo cual se tendrá un punto de 

partida para plantear los objetivos del presente trabajo de investigación.  
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Capítulo 3. Revisión de Literatura  

 

Son pocos los análisis que se han hecho sobre la escasa evolución que ha tenido el mercado de 

derivados de commodities energéticos en Colombia desde su creación. Lo anterior como 

consecuencia de que en los últimos años la CREG, los consultores y los agentes del mercado se han 

concentrado en impulsar otros temas de relevancia para el sector eléctrico colombiano como los 

son: la remuneración del cargo por confiabilidad, el cálculo del precio de escasez, la implementación 

de un despacho vinculante, el mercado intradiario y el ingreso de las tecnologías renovables no 

convencionales, lo cual puede evidenciarse en las agendas regulatorias de la CREG de los años 2011 

a 2016 (CREG, 2011-2016). No obstante, Derivex va a cumplir diez años desde su creación y continúa 

presentado pérdidas operacionales, ya que en este mercado desde el año 2011 al año 2018 se ha 

transado en promedio el 0,14% de la demanda total de energía eléctrica del país  (KPMG-Derivex, 

2018) (XM, 2017).  

Uno de los expertos en el tema de mercados de derivados que más solicitó a la CREG cambios 

regulatorios que promovieran la participación de los agentes del mercado mayorista en Derivex, fue 

el señor Rodrigo Castellanos, quien se desempeñó como Gerente General de Derivex desde su 

creación hasta el mes de marzo de 2017, sus principales opiniones sobre la evolución del mercado 

de derivados energéticos en Colombia fueron:  

3 de noviembre de 2015: “Llevamos cinco años tratando de desarrollar un mercado con 

instrumentos financieros donde la gente pueda cubrir este tipo de cosas, pero la regulación no ha 

permitido que se desarrolle. Lo primero que dijeron es que éramos un mecanismo financiero que no 

hacia parte de la regulación eléctrica y ahora nos estamos dando cuenta de que el problema es de 

administración de riesgo financiero”. (Serpa, 2015) 

18 de diciembre de 2015: “Para que este sistema tome vuelo es necesario consolidar esta regulación 

que permita expandir el negocio, es decir, definir cuál es la estructura que se requiere para el 

mercado de la energía eléctrica en Colombia” (Villanueva, 2015) 

17 de febrero de 2016: “La regulación la estábamos esperando porque nos permite profundizar en 

el desarrollo de los futuros de energía en el mercado energético Regulado, constituyéndose en un 
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paso muy importante en la modernización del sector”. Opinión referente a la publicación de la 

Resolución CREG 240B de 2015 “Por la cual se ordena hacer público un proyecto de resolución de 

carácter general “Por la cual se aprueba la fórmula tarifaria general que permite a los 

Comercializadores Minoristas de electricidad establecer los costos de prestación del servicio a 

usuarios regulados en el Sistema Interconectado Nacional”. (Diario La Economía , 2016) 

Como se puede observar las principales intervenciones y opiniones de Rodrigo Castellanos sobre la 

evolución de Derivex, se dieron en el periodo del Fenómeno del Niño 2015-2016, ya que para él los 

altos precios de la energía eléctrica en la bolsa de energía y la situación por la que estaban pasando 

algunos de los generadores térmicos, no era un problema únicamente de falta de combustible o 

mantenimiento de sus recursos de generación, sino que para Castellanos (Villanueva, 2015) era un 

problema de gestión de riesgos de los agentes del mercado de energía mayorista, argumentando 

que muchos de los riesgos a los que se vieron expuestos los agentes del mercado durante el periodo 

de sequía, pudieron haber sido mitigados a través de los productos derivados ofrecidos en Derivex. 

Por otro lado, de acuerdo a las opiniones de Rodrigo Castellanos la regulación es el principal 

obstáculo para el desarrollo de Derivex, por lo cual desde su creación solicitó a la CREG emitir la 

regulación necesaria para reconocer a Derivex como un nuevo mercado dentro del mercado de 

energía mayorista. Además, celebró el hecho de que la CREG propusiera incluir en la formula 

tarifaria del costo unitario a cobrar a la demanda regulada del país, los costos asociados a la 

participación de los agentes comercializadores de energía en Derivex. No obstante, esta propuesta 

regulatoria lleva tres años en consulta y aún no ha sido publicada su versión final, con lo cual se 

reafirma la hipótesis de que la evolución y crecimiento de Derivex no es una prioridad para CREG.  

Por otro lado, en el mes de marzo de 2017 la CREG publicó la circular 013 en la cual compartía los 

informes finales de los invitados al panel de expertos del sector eléctrico llevado a cabo en el mes 

de octubre de 2016, a pesar de que en la agenda del panel no se destinó un espacio específico para 

analizar la situación de Derivex, algunos de los expertos en sus informes incluyeron su opinión sobre 

las causas de la baja participación de los agentes del mercado mayorista en el mercado de derivados 

y realizaron recomendaciones a la CREG.   

En primer lugar, el doctor Diego Jara director general de la compañía Quantil SAS señala lo siguiente 

“A pesar de la intención de buscar una mayor liquidez y profundidad del mercado de contratos de 

electricidad, muy pocas operaciones se realizan en Derivex. Parte de las razones son precisamente 
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las garantías exigidas por la Cámara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC), quien gestiona las 

garantías que deben constituir los participantes del mercado. Estas garantías son del 21 % del valor 

total del contrato para expiraciones de hasta 4 meses, 16 % para contratos entre 5 y 8 meses, y 12 

% para contratos entre 9 y 18 meses. Estas garantías corresponden aproximadamente con niveles 

de seguridad del orden de 99.5 %, que de hecho es un nivel de confianza típico usado por cámaras 

de compensación internacionales, pero que a la luz de la operación histórica de los agentes del 

mercado de energía pueden parecer muy altos. Otro problema identificado para el desarrollo de este 

mercado ha sido la falta de fungibilidad con contratos bilaterales (que en particular impide incluir 

precios contratados en Derivex en la tarifa al consumidor)” (Jara, 2016). Como posible solución a 

esta situación indica que: “Las subastas permiten lidiar con esa heterogeneidad de forma 

organizada, si bien es con periodicidad baja de operaciones (trimestral, por ejemplo, como se 

propone para el MOR).” (Jara, 2016) 

Por su parte profesor Luciano de Castro en su análisis acerca de las propuestas de la CREG para el 

sector eléctrico colombiano, plantea la siguiente pregunta ¿Por qué los mercados de contratos no 

se desarrollan? Dando la siguiente respuesta “La principal razón es el poder de mercado de algunos 

agentes, que tienen una significativa participación tanto en la generación como en la 

comercialización. Es claro que un mercado de contratos con precios no transparentes es deseable 

para agentes con poder de mercado, porque pueden hacer discriminación de precios y extraer renta 

de sus consumidores. Así, para agentes con poder de mercado no sería deseable que se desarrolle 

un mercado trasparente y anónimo. Sin embargo, esa no es la única dificultad que obstaculiza el 

desarrollo del mercado de contratos. Hay incentivos para los agentes comercializadores por 

participar de apenas cierto tipo de transacciones. De hecho, las reglas de traspaso de precios de 

contratos a consumidores favorece los contratos bilaterales sobre los negociados en Derivex, por 

ejemplo.” Y propone “Para soportar el desarrollo del mercado de contratos, hay que establecer una 

estructura adecuada de incentivos que haga que los comercializadores prefieran negociar en el 

ambiente del MOR.” (Castro, 2016) 

En resumen, estos expertos indican que la baja participación en Derivex se debe principalmente a 

los costos transaccionales de este mercado, el poder de mercado de algunos de los agentes 

participantes en el mercado mayorista y la imposibilidad actual de los agentes comercializadores de 

transferir los costos asociados a las transacciones realizadas en Derivex a la demanda regulada vía 

tarifa. Por lo cual, para eliminar estos obstáculos los expertos sugieren crear mecanismos de 
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subastas los cuales dinamicen el mercado de derivados energéticos y generar incentivos adecuados 

para que los agentes generadores y comercializadores de energía  eléctrica utilicen Derivex como 

herramienta para cubrirse de la volatilidad del precio en el mercado spot y mitigar el riesgo de 

contraparte. Como principal incentivo se propone permitir trasladar los costos de las transacciones 

de Derivex a la demanda regulada, con lo cual entre más comercializadores (demanda) participen 

en el mercado de derivados se obligará a los agentes generadores (oferta) a participar.  

En cuanto al ámbito académico, algunos trabajos (Uribe, 2011) en los cuales se han realizado 

entrevistas a los agentes del mercado de energía mayorista (generadores, comercializadores y 

grandes consumidores), concluyen que las principales razones para el estancamiento de Derivex 

son:  

 En Colombia no existe una cultura de gestión de riesgos que incentive a la demanda a buscar 

mecanismos de cobertura 

 

 Las garantías requeridas para la participación de los agentes en Derivex en algunos casos afectan 

el flujo de caja de las compañías ya que se requiere congelar altas sumas de dinero durante la 

vigencia de los contratos, por lo tanto, para los agentes resultan ser costosas 

 

 No hay un procedimiento claro que permita a los agentes entender como participar, los tipos 

de operaciones que pueden realizarse, las garantías entre otras inquietudes que pueden 

surgirles a los agentes del mercado mayorista, por esta razón usualmente deben requerir a 

consultores o funcionarios de Derivex 

 

 Los plazos de los contratos ofrecidos no son acordes a los plazos comúnmente pactados por los 

agentes en los contratos bilaterales (2 a 3 años) 

 

 Por parte de los agentes generadores existe preocupación acerca de la solicitud de garantías ya 

que en la mayoría de los contratos bilaterales suscritos no se establece ninguna garantía 

 

 Falta de profesionales con conocimientos generales de los mercados de derivados y las 

características de cada uno de los productos que son transados en este mercado  
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 Desconocimiento del tratamiento contable de las operaciones realizadas en este mercado  

 

Por último, es importante resaltar que expertos financieros aseguran que la gestión de activos y 

riesgos energéticos presenta varias complejidades, teniendo en cuenta que la energía eléctrica no 

es almacenable, su demanda tiene un comportamiento estacional y puede ser producida por 

diferentes tecnologías lo cual influirá en los precios de este commodity en el mercado spot. Todos 

estos factores dificultan la decisión de participar en un mercado de derivados de energía eléctrica 

puesto que es posible que la valoración de un derivado energético en muchos casos no pueda 

realizarse a partir de modelos clásicos de la economía. (Balbás, 2007).  

Es por esta razón que hasta los mercados de derivados energéticos más desarrollados en el mundo 

hayan tenido que modificar su estructura, operación y/o productos para alcanzar el crecimiento, 

liquidez y profundidad esperada, como en el caso del mercado de energía de los países nórdicos 

Nord Pool, el cual en el año 1994 debió eliminar de su portafolio de productos los contratos “peak 

load” (carga pico) y “off peak load” (carga baja) ya que presentaban una baja actividad y se esperaba 

que sin estos dos futuros aumentara la liquidez de los futuros de carga base. Este mismo año se 

migró de un sistema de subastas semanales a uno de negociación continua. Por otro lado, para 

promover la participación de los agentes en el mercado, se modificaron los contratos futuros de 

entrega física a contratos con liquidación por diferencias. Hacia el año 1997 se introdujeron los 

forwards y fueron estandarizados para que se ajustaran a los contratos bilaterales suscritos entre 

los agentes del mercado. En el año 1999 se identificó un mercado potencial en las opciones sobre 

contratos de energía eléctrica, por lo cual fueron introducidas en el portafolio de productos. Por 

último, en el año 2004 Nord Pool lanzó el primer derivado energético relacionado con energías 

renovables llamado “Elcertificates”. (Balbás, 2007).  

Analizando la evolución de Nord Pool desde su creación, se puede concluir que sí es posible alcanzar 

el crecimiento y liquidez esperada de un mercado de derivados energéticos como Derivex, en la 

medida en que los productos y servicios ofrecidos en el mercado se encuentren acordes a las 

necesidades de los participantes del mismo, se acoplen a los contratos y reglas actuales del mercado 

y se tenga una visión amplia de las nuevas oportunidades que se presentan debido a los constantes 

cambios que pueden ocurrir en los mercados eléctricos. Es por esta razón que para el crecimiento 

de Derivex se requiere plantear una serie de alternativas encaminadas a incentivar la participación 

de los agentes generadores y comercializadores en este mercado.  
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Teniendo clara la situación actual de Derivex y los principales obstáculos que se la han venido 

presentando desde su creación, en el siguiente capítulo se platearan los objetivos del presente 

trabajo de investigación.  
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Capítulo 4. Objetivos 

 

Objetivo General 

Proponer alternativas para dinamizar el mercado de derivados energéticos en Colombia a partir de 

las necesidades actuales y futuras de los agentes generadores de energía 

 

Objetivos Específicos 

 Identificar las mejores prácticas de mercados de derivados energéticos reconocidos por su buen 

desempeño, desde la perspectiva de los agentes generadores de energía eléctrica  

 

 Identificar las principales falencias de la estructura actual del mercado de derivados en 

Colombia, desde la perspectiva de los agentes generadores de energía eléctrica 

 

 Determinar los principales cambios regulatorios y en la operación actual del mercado de energía 

mayorista que permitan generar los incentivos adecuados para la participación de los agentes 

generadores en el mercado de derivados energéticos 

  

 

 

 

 

 

 

 



Alternativas para Dinamizar el Mercado de Derivados Energéticos en Colombia, desde la Perspectiva de los 
Agentes Generadores de Energía Eléctrica 

 

31 

 

 

Capítulo 5. Metodología  

 

Para cumplir con los objetivos propuestos en el capítulo anterior, se realizó una investigación 

documental y una investigación aplicada de campo. El proceso de investigación contó con tres fases 

de recolección de información necesarias para pasar a la fase número cuatro en la cual se realizó el 

análisis de toda la información recolectada y se identificaron las conclusiones y recomendaciones 

generales del presente trabajo de investigación. La Figura 5-1 muestra cada una de las fases 

propuestas y las actividades que se realizadas en cada una de ellas 

 
Figura 5-1. Metodología Trabajo de Investigación 

Fuente: Elaboración propia 

 

Las primeras dos fases del proceso: caracterización del mercado de derivados energéticos en 

Colombia y mercados mundiales fueron fases de investigación documental. La primera fase del 

proceso estuvo enfocada en revisar la bibliografía disponible sobre el mercado de derivados 

energéticos colombiano Derivex, con el fin de definir el estado actual de este mercado y sus 

principales ventajas, desventajas y oportunidades. En la segunda fase se analizaron los mercados de 

derivados energéticos más desarrollados en el mundo, como lo son Nordpol, PJM, OMIP, EEX y CME-

Nymex, en esta fase se revisó la evolución de estos mercados, los cambios que han debido realizar 

desde su creación y las buenas prácticas de cada uno, a su vez se determinaron las similitudes de 
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cada uno de estos mercados con el mercado de Colombia, con el propósito de garantizar que las 

mejores prácticas identificadas puedan ser aplicadas en el mercado de derivados energéticos 

colombiano.  

A partir de la información recopilada en estas dos fases, se procedió a recopilar información de 

campo mediante el uso de entrevistas de tipo cualitativo, para lo cual se seleccionará una muestra 

de diez profesionales de las áreas de mercado y bolsa de algunos agentes generadores de energía. 

Con la realización de estas entrevistas fue posible corroborar algunos hallazgos de las fases uno y 

dos e identificar desde la experiencia de los principales participantes del mercado mayorista de 

energía y el mercado de derivados energéticos algunas conclusiones relevantes para cumplir con los 

objetivos del presente trabajo.  

Por último, a partir de la información recopilada y el conocimiento adquirido en las tres primeras 

fases, se inició la fase final, en la cual se elaboró el presente documento, que contiene las 

conclusiones generales de cada una de las fases y presenta las principales alternativas para 

dinamizar el mercado de derivados de energía en Colombia, se espera que las alternativas 

planteadas tengan un enfoque teórico-práctico, buscando que sean de fácil implementación y 

puedan ser tenidas en cuenta tanto por el regulador, como por todos los agentes del mercado de 

energía mayorista.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Alternativas para Dinamizar el Mercado de Derivados Energéticos en Colombia, desde la Perspectiva de los 
Agentes Generadores de Energía Eléctrica 

 

33 

 

Capítulo 6. Mercados Internacionales de Derivados Energéticos 

 

Teniendo en cuenta que Derivex aún continúa en proceso de desarrollo y aprendizaje sobre la 

operación de mercados de derivados energéticos, es necesario revisar las experiencias y buenas 

prácticas de otros mercados internacionales, entre los cuales se encuentran: NORDPOOL, PJM, EEX, 

CME-NYMEX y OMIP.  

Estos mercados resultan ser un buen referente para la construcción de propuestas que permitan el 

desarrollo de Derivex, ya que han alcanzado un grado de madurez en el cual, a partir de lecciones 

aprendidas, sus procesos, productos, plataformas de negociación y mecanismos de gestión del 

riesgo responden a las necesidades de los mercados que atienden, por lo cual en la actualidad 

algunos de estos mercados están buscando expansión a otros países o integración con otros 

mercados.  

Para cada uno de los mercados de referencia se analizará principalmente su matriz de generación, 

forma de operación, participantes y productos ofrecidos.  

6.1. Nord Pool  

El mercado de energía de los países nórdicos Nord Pool gestiona los mercados del día siguiente (day-

ahead) y mercados intradiarios de nueve países de Europa (Pool, 2019) entre los que se encuentran: 

Noruega, Suecia, Finlandia, Dinamarca, Lituania, Estonia y Latvia. Por su gran cobertura y capacidad 

es considerado el mercado de energía líder en Europa.  

Este mercado tuvo sus inicios en Noruega como consecuencia de la liberalización del mercado de 

este país en 1991, sirviendo como referente para los demás países nórdicos. Esta reforma permitió 

que la electricidad se convirtiera en un commodity como el maíz o el café (Nord Pool Spot, 2011), 

dejando atrás un mercado compuesto únicamente por productores-generadores, los 

comercializadores y la demanda, permitiendo la participación de nuevos actores como los traders y 

brokers, creando así un mercado exchange de electricidad con productos financieros como futuros, 

forwards y opciones.  

Así como el mercado de energía colombiano, Nord Pool funciona como un mercado day-ahead en 

el cual los generadores de energía cada día deben entregar su oferta del día siguiente, teniendo en 

cuenta que este mercado abarca varios países, los transmisores o TSO´s del sistema deben reportar 
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las limitaciones en la red y dependiendo de estas es posible calcular diferentes precios para cada 

país o zona. No obstante, con las ofertas de los generadores y la demanda proyectada se calcula un 

precio del sistema “Nordic System Price” el cual no tiene en cuenta las limitaciones en la red, este 

precio es usado en el mercado de derivados energéticos.  

El mercado de derivados energéticos de Nord Pool es operado por NASDAQ OMX, compañía que en 

el año 2008 adquirió Nord Pool Clearing ASA cámara de riesgo central de contra parte de todas las 

operaciones realizadas en el mercado de derivados energéticos y en el año 2010 compró el 100% 

de la participación del Nord Pool ASA compañía encargada de la operación del mercado de derivados 

energéticos y carbón. (OMX, 2010) 

Actualmente NASDAQ OMX ofrece futuros para carga base y pico los cuales son liquidados 

diariamente, futuros de liquidación diferida (Futuros DF) en los que la liquidación se realiza al 

vencimiento del contrato, futuros sobre la diferencia en los precios por área del mercado de energía 

mayorista Nord Pool (EPADs) y opciones sobre los contratos futuros (NASDAQ, 2019).Todos los 

productos son estandarizados por lo cual está definida su duración que oscila entre un mes para los 

futuros de carga base hasta diez años para los futuros DS, el precio de liquidación y las cantidades 

mínimas y máximas de energía.      

Además de las características generales de este mercado, resulta relevante revisar su matriz de 

generación e identificar si presenta similitudes con la matriz colombiana, ya que la oferta determina 

el comportamiento de precios en el mercado spot y dependiendo de estos se crea la necesidad de 

cobertura de los agentes del mercado de energía, la Figura 6-1 muestra la generación de energía 

con las tecnologías disponibles en Nord Pool durante los últimos nueve años  

 
Figura 6-1. Matriz de Generación Nord Pool 2018 

Fuente: Aleasoft (AleaSoft, 2019) 
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Aproximadamente el 53% de la energía generada para atender la demanda de los países nórdicos 

proviene de fuentes hidroeléctricas, seguido de un 21% de generación nuclear. A pesar de que Nord 

Pool cuenta con una matriz de generación mucho más diversificada que la del mercado colombiano, 

se presenta una similitud en cuanto a la alta dependencia de la generación hidráulica, lo cual 

ocasiona altas volatilidades en el precio spot de la energía eléctrica de acuerdo a la disponibilidad 

del recurso hídrico y los costos de los combustibles (gas, carbón, fuel-oil).  

En este sentido es posible evidenciar dos similitudes relevantes entre Nord Pool y el mercado 

eléctrico colombiano, la primera de ellas es el funcionamiento del mercado en donde ambos 

mercados son del día siguiente “day-ahead” y la segunda es la alta participación de la generación 

hídrica en la matriz energética. Estas dos similitudes nos indican que Nord Pool es un buen referente 

para el mercado de derivados energéticos colombiano (Derivex) que se encuentra en desarrollo y 

en consecuencia deberían adoptarse las mejores prácticas de este mercado, entre las cuales se 

destaca la implementación de un mercado intradiario, tema que excede el alcance del presente 

trabajo.  

Dentro de las buenas prácticas de este mercado se destacan, en primer lugar, una oferta de 

derivados estandarizados y ajustados a las necesidades del mercado especialmente en cuanto a 

duración y periodos de cobertura (carga base y pico). Por otro lado, una robusta plataforma de 

negociación la cual tiene la capacidad de procesar 10.000 órdenes por minuto (Balbas, 2007) y tanto 

los generadores, comercializadores – distribuidores y la demanda pueden participar directamente 

en la plataforma de negociación.  

Esta plataforma se complementa con una página web bien estructurada, en donde la característica 

más relevante es el acceso a la información de precios, demanda, generación, transacciones en cada 

producto ofrecido en tiempo real, este factor aporta transparencia al mercado y permite a los 

participantes disminuir la especulación.  

Otro atributo relevante de este mercado es la robustez de su cámara central de contraparte y las 

diversas alternativas que tienen los participantes para garantizar sus posiciones en el mercado, 

entre las cuales se encuentran: una cuenta de efectivo, una letra de crédito o una garantía bancaria.   

Por último, Nord Pool presenta como uno de sus servicios adicionales la “Nord Pool Academy”, la 

cual ofrece una variedad de cursos presenciales y virtuales en diferentes temas relacionados con el 
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mercado energético, también ofrece cursos in-house para las compañías que estén interesadas en 

educar a sus empleados en uno o varios temas específicos del mercado.  

6.2. PJM 

PJM es una entidad privada de los Estados Unidos a la cual el ente regulador FERC (Federal Energy 

Regulatory Commision) le ha encargado las siguientes tres actividades: coordinar la operación del 

sistema de transmisión actuando como TSO (Transmission System Operator), administrar las 

transacciones del mercado de energía mayorista a través de la figura ISO (Independent System 

Operator) y elaborar los planes de expansión de transmisión para mejorar la confiabilidad de las 

redes. Este mercado integra trece estados de los EEUU (Delaware, Illinois, Indiana, Kentucky, 

Maryland, Michigan, New Jersey, North Carolina, Ohio, Pennsylvania, Tennessee, Virginia, West 

Virginia and the District of Columbia) (PJM, PJM, 2019).  

PJM se organiza en torno a comités y grupos en los cuales participan todos los agentes del mercado 

mayorista (generadores, transmisores, distribuidores y comercializadores) y cuya función es generar 

propuestas regulatorias y de mejora a los procesos, lo anterior bajo la vigilancia de la Pennsylvania 

PUC y la FERC. (Vera, 2013) 

A diferencia del sistema eléctrico colombiano, el PJM es un sistema multinodal con alrededor de 

2.000 nodos y en cada uno de ellos se calcula un precio marginal de energía LMP (Location Market 

Price). Para lo cual, el PJM-ISO recibe las ofertas de los agentes generadores de energía y basado en 

la demanda, las restricciones y congestión de las redes, publica un LMP cada 5 minutos para cada 

uno de los nodos de la red. (PJM, PJM, 2019) (Vera, 2013) 

Por otro lado, durante el año 2018 la matriz de generación de energía del PJM se comportó de la 

siguiente forma:  

 

Figura 6-2. Matriz de Generación PJM 2018 
Fuente: PJM (PJM, ANNUAL REPORT 2018, 2019) 
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Como puede observarse la matriz de generación tiene en su mayoría un componente térmico y 

nuclear, lo cual aumenta la confiabilidad del sistema y asegura unos precios spot de la energía 

eléctrica mucho más estables puesto que no se tiene dependencia de la ocurrencia de fenómenos 

climáticos que afectan la disponibilidad de recursos naturales como el agua, el viento y el sol. Sin 

embargo, debido a su modelo de operación multinodal la volatilidad de los precios spot está 

asociada a la congestión de las redes y las restricciones del sistema, es por esta razón que en este 

mercado los agentes generadores y comercializadores de energía buscan ubicarse en zonas 

descongestionadas.  

Ante esta volatilidad PJM ofrece a los agentes del mercado mayorista los FTRs (Point to Point 

Financial Transmission Rights), los cuales son un instrumento derivado cuyo valor se determina de 

acuerdo a la capacidad de la red de transmisión (Oren, 2006). El FTR está determinado por dos 

puntos o nodos específicos de la red (nodo fuente y nodo de inyección), una cantidad de energía y 

un periodo. Existen dos tipos de derivados ofrecidos con FTRs, el primero son las opciones las cuales 

ofrecen el derecho de contar con el FTR sin pagar cuando la diferencia entre los LMP sea negativa, 

por lo cual la función de pago de este producto será el máximo entre la diferencia de los LMP de los 

nodos seleccionados y cero (Vera, 2013). Por otro lado, se encuentran las obligaciones sobre FTRs 

en las cuales se deberá realizar el pago independientemente de la diferencia entre los LMP. Sin 

importar, el tipo de FTR (opción u obligación) estos productos se transan en subastas de largo plazo, 

anuales y mensuales administradas y operador por el PJM-ISO. (Vera, 2013) 

A pesar de que existen amplias diferencias entre el funcionamiento del PJM y el mercado eléctrico 

colombiano, hay tres aspectos fundamentales de este mercado que contribuyen al objetivo general 

del presente documento. El primero de ellos es crear un mercado de derivados energéticos con 

productos estandarizados y que suplen una necesidad especifica de los agentes participantes de 

este mercado, la cual es cubrirse de la volatilidad de la congestión de la red. Sería posible ofrecer 

otros tipos de derivados como futuros o forwards, no obstante, este mercado optó por 

especializarse en un solo tipo de producto los FTRs. Por otro lado, toda la información es publica y 

cualquier persona puede acceder a información de precios, servicios auxiliares, generación de 

fuentes no convencionales de energía entre otra información del mercado, lo cual permite a los 

agentes realizar análisis de las condiciones del mercado y en algunos casos definir posturas de 

arbitraje (Vera, 2013). Por último, PJM ofrece herramientas tecnológicas y un catálogo de cursos 
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que permiten a los participantes del mercado y en general a cualquier persona interesada en este 

mercado aprender sobre temas específicos de la operación del mercado y actualizarse sobre los 

procesos y productos.  

 

6.3. OMIP 

El OMIP es el operador del mercado ibérico (España y Portugal) de derivados de energía eléctrica y 

gas, el cual hace parte del grupo integrado OMI, compuesto por las compañías OMIE la cual se 

encarga de la operación del mercado mayorista de la península ibérica y es considerado uno de los 

mercados spot más líquidos de la Unión Europea (OMI, 2018), y por otro lado OMIClear la cual 

realiza la función de cámara central de riesgo de contraparte y cámara de compensación tanto en 

el mercado de derivados como en el mercado mayorista del mercado ibérico.  

OMIP cuenta con una plataforma de negociación en la cual se pueden realizar operaciones de 

compra y venta de derivados de energía como futuros, forwards, swaps y opciones, la oferta de cada 

uno de estos depende del país. En el caso de España se encuentran disponibles los cuatro tipos de 

derivados con diferentes características como el periodo (base, pico o solar), la duración, el volumen 

de energía entre otras. Para el mercado de energía de Portugal únicamente es posible realizar 

transacciones con futuros en el periodo base y swaps. Por último, como parte de la iniciativa de la 

Unión Europea de buscar políticas para la integración de los mercados energéticos como: las normas 

comunes para el mercado interior de la energía eléctrica y el reglamento transfronterizo de 

electricidad, OMIP actualmente ofrece contratos futuros financieros para los mercados de Alemania 

y Francia. El resumen del portafolio de productos ofrecidos en este mercado puede observarse en 

las Figuras 6-3 y 6-4  

 
Figura 6-3. Portafolio Productos Derivados Mercado Ibérico 

Elaboración Propia. Fuente: OMIP (OMIP, 2019) 

Nombre Producto SPEL Swaps
MIBEL SPEL 

Forwards
MIBEL SPEL Options

Periodo de Carga Base Base Pico Pico Solar Base Base Base Base Base 

Entrega Financiera Física Fínanciera Física Financiera Financiera Física
Futuro de 

electricidad español
Financiera Física

Index SPEL Base SPEL Base SPEL Peak SPEL Peak SPEL Solar SPEL base SPEL Base SPEL Base PTEL Base PTEL Base

Registro OTC SI SI SI

Tipo de Opción N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A Europea N/A N/A

Maturity 
D, WE, WK, M, 

Q, Y
WK, M, Q, Y

D, WK, M, W, 

Y
WK, M, Q, Y

D, WE, WK, 

M, Q, Y

D, WE, WK, 

M, Q, Y
WK, M, Q, Y M, Q, Y

D, WE, WK, 

M, Q, Y
WK, M, Q, Y 

Max Maturity Y+7 Y+7 Y+7

Tick 1 MW 1 MW 1 MW

Frecuencia de Pagos Diaria Diaria Diaria Diaria Diaria Mensual Mensual Diaria Diaria Diaria

Y+7

1 MW

SI

Y + 7

1 MW

MIBEL SPEL Futures

PORTUGAL

MIBEL PTEL Futures

ESPAÑA
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Figura 6-4. Portafolio Productos Derivados Mercados Alemania y Francia 

Fuente: OMIP (OMIP, 2019) 
 

La transición energética que se está viviendo en Europa, especialmente en materia de 

descarbonización y el ingreso acelerado de las fuentes renovables no convencionales, han motivado 

a OMIP a estructurar productos acordes a estos procesos, como lo son contratos futuros con perfil 

solar y contratos con vencimientos de 5, 6 y 7 años, los cuales permitirán a los agentes que se 

encuentran desarrollando proyectos de generación con fuentes renovables realizar coberturas de 

precio y así disminuir sus riesgos y viabilizar los proyectos.  

Otro aspecto relevante de este mercado es que dentro de la composición accionaria de la compañía 

OMIP SGPS se encuentran algunos de los agentes participantes del sector eléctrico con un 30 % de 

participación (OMI, 2018). 

Por otro lado, en cuanto a la matriz energética del mercado Ibérico, las matrices de los dos países 

son similares, lo cual ocasiona que solo se presente una diferencia de 0,16 €/MWh en el precio de 

referencia entre los mercados siendo el de España menor que el de Portugal, la Figura 6-5 muestra 

las matrices de cada país 
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Figura 6-5. Matriz de Generación Mercado Ibérico 

Fuente: Grupo OMI (OMI, 2018) 
 

Como puede observarse son matrices altamente diversificadas y como se había mencionado 

anteriormente con una alta participación de fuentes renovables no convencionales especialmente 

de generación eólica siendo mayor que el porcentaje de participación de la generación hidráulica, 

principal diferencia con el mix de generación del mercado colombiano. No obstante, debido a la 

incertidumbre en la disponibilidad del recurso renovable y a los fenómenos estacionales en este 

mercado, así como en el mercado colombiano el precio spot de la energía eléctrica presenta una 

alta volatilidad. 

Después de la revisión realizada a este mercado, es posible identificar que sus buenas prácticas 

están fundamentadas en los principios generales definidos para su funcionamiento, los cuales son: 

anonimato, transparencia, liquidez y contraparte central (OMI, 2018). El principio más destacable y 

evidenciable es la transparencia, toda la información del mercado, portafolio, precios mercado spot 

y derivados puede ser consultada por cualquier persona interesada en participar en este mercado a 

través de su página web la cual es de fácil acceso y consulta, lo cual genera una buena experiencia 

para el cliente. 

Así mismo en la plataforma de negociación se publican todas las transacciones de compra y venta 

de energía permitiendo a los participantes tener una visión de la formación de precios y las 

expectativas de corto, mediano y largo plazo.  

Otro aspecto relevante es la liquidez, la cual OMIP garantiza estructurando un amplio portafolio de 

productos adecuado a las necesidades de cobertura de cada mercado e innovando constantemente 

en sus productos teniendo en cuenta los cambios en el entorno, donde el mejor ejemplo es el futuro 

de curva solar. (OMI, 2018) 
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Adicionalmente, para asegurar la liquidez OMIP cuenta con un comité de negociación y productos y 

un comité de precios, los cuales se encuentran integrados por los mismos participantes del mercado 

y buscan perfeccionar el mercado, de acuerdo a la experiencia e intereses de cada uno de los 

participantes del comité. (Grupo OMIE, 2020) 

Por último, el anonimato es un aspecto esencial ya que incentiva a que los agentes hagan sus ofertas 

de compra o venta basados en expectativas de precio y no de acuerdo a su contraparte, lo cual 

aumenta la competencia del mercado y disminuye el poder de mercado de algunos agentes. Es 

importante aclarar que este anonimato es respaldado por la gestión de la cámara de compensación 

y contraparte central.  

 

6.4. EEX 

 La European Energy Exchange es la bolsa de energía líder en Europa, la cual ofrece contratos sobre 

derechos de energía y emisiones, así como productos de carga y agrícolas (EEX, EEX Group, 2019). 

Fue creada en el año 2002 como consecuencia de la liberalización del mercado eléctrico alemán y 

la fusión de las bolsas de energía de Frankfurt y Leipzig. EEX hace parte del grupo EEX, el cual a su 

vez opera los mercados spot e intradiarios de energía eléctrica de Alemania, Francia, Austria, Suiza, 

Luxembrugo, Países Bajos y el Reino Unido a través de su compañía SPOT EPEX.  

Esta bolsa se encuentra desligada de la operación de cualquier mercado eléctrico, es por esta razón 

que la función principal de EEX es poner a disposición de sus clientes (generadores, 

comercializadores, demanda y traders) una plataforma de negociación en la cual puedan realizar 

transacciones de compra y venta de derivados de energía y gas. Además, cuenta con dos cámaras 

centrales de riesgo de contraparte, las cuales realizan la función de liquidar todas las transacciones 

y actuar como la contraparte de todos los participantes del mercado.  

Los productos derivados ofrecidos por EEX pueden clasificarse en tres grandes grupos: futuros, 

opciones y focos de energía o “power spotlights”. En cuanto a los futuros, EEX ofrece veintidós tipos 

de contratos futuros de acuerdo al mercado eléctrico europeo, estos contratos son estandarizados 

y la mayoría son financieros, no obstante, en los países donde el grupo EEX se encarga de operar el 

mercado spot se ofrecen contratos de entrega física.  
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El volumen de energía negociado en cada contrato es de 1MW y las duraciones varían entre 

mensual, trimestral y anual con una duración máxima de seis años. Por otro lado, EEX ofrece cinco 

tipos de opciones sobre los contratos futuros, estas opciones son de tipo europeas y su duración 

dependerá del contrato futuro.  

Por último, se encuentran los “power spotlights”, los cuales son productos derivados diseñados para 

atender las nuevas necesidades que se han venido creando en los mercados eléctricos europeos 

como consecuencia de la transición energética que se viene presentando en toda Europa, 

especialmente con el ingreso acelerado de las fuentes renovables no convencionales. Entre estos 

productos se destacan, un derivado financiero para cubrir el riesgo de precio de los agentes que 

firman contratos de tipo PPA (Power Purchase Agreements), el cual cosiste en contratos futuros de 

3, 6 y 10 años y están revisando nuevos periodos (EEX, EEX Group, 2019).  

Los otros productos relevantes de esta categoría son llamados por EEX como “productos de 

transición energética” y se encuentran asociados a las curvas de generación de las tecnologías 

solares y eólica, actualmente solo se encuentran disponibles para el mercado alemán, el primer 

producto es un derivado de liquidación financiera que permite la cobertura de precios pico o precios 

piso en el mercado intradiario alemán (EEX, EEX Group, 2019), el otro producto son contratos 

futuros de energía eólica el cual tiene como subyacente un índice internacional publicado por la 

Eurowind.  

Teniendo en cuenta que EEX ofrece derivados energéticos para 17 países de Europa y no es operador 

de ninguno de los mercados eléctricos, no tiene una matriz de generación unificada. No obstante, 

la principal similitud con el mercado de derivados energéticos de Colombia, es precisamente que 

este mercado ha sido independiente del operador del mercado y se espera continúe siendo así. Por 

lo cual, Derivex tiene todo el potencial de convertirse en la bolsa de derivados energéticos de la 

región de América Latina, tal y como hoy lo es EEX en Europa.  

Dentro de los principales aspectos a destacar de esta bolsa de energía se encuentra la variedad de 

productos derivados ofrecidos y la estandarización de los mismos, ya que se define su duración, tipo 

(financiero o físico), volumen de energía, de acuerdo al mercado eléctrico. Otro aspecto 

fundamental es que EEX al ser parte de un grupo con varias compañías enfocadas en los mercados 

energéticos europeos, no se limita a ofrecer una plataforma de negociación, sino que cuenta con un 

portafolio complementario el cual incluye servicios de información del mercado, registro de 
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garantías y cámara central de riesgo de contraparte de otras bolsas que no hacen parte de EEX como 

los mercados eléctricos de Hungría e Irlanda.  

Por último, dentro de los accionistas de EEX se encuentran agentes que participan en mercados 

eléctricos de los diferentes países europeos como, por ejemplo: Enel, Iberdrola, Edison, entre otros, 

aspecto que incentiva a la participación de estos agentes y genera incentivos para que ellos mismos 

promuevan el crecimiento del mercado de derivados, ya que, si EEX consigue resultados financieros 

positivos, estos serán trasladados a cada uno de los accionistas.     

 

6.5. CME-NYMEX 

CME es considerado el mercado de derivados líder y más diverso del mundo ofreciendo futuros y 

opciones en tasas de interés, índices de renta variable, divisas intercambio, energía, productos 

agrícolas y metales, las transacciones de estos se realizan a través de su plataforma CME Globex 

(CME, 2019). También ofrece servicios de liquidación y compensación de todas las transacciones 

que se realizan en su plataforma a través de su cámara de compensación CME Clearing. 

Considerando la variedad de sectores que atiende CME Group, este se divide en cinco mercados 

CME, CBOT, NYMEX y COMEX. El mercado que se ocupa de ofrecer derivados energéticos es 

NYMEX, dentro de los que se encuentran derivados sobre petróleo, gas natural, carbón, 

electricidad, productos petroquímicos, entre otros.  

Para el caso puntual de los derivados de energía eléctrica, CME-NYMEX ofrece futuros y 

opciones sobre los mercados eléctricos de Estados Unidos como: PJM, NYISO (New York 

Independente Operator), CAISO (California ISO), entre otros. También cuenta con algunos 

productos para mercados eléctricos de otros países como Canadá, Alemania e Italia.  Un gran 

número de los futuros y opciones ofrecidas en este mercado son sobre derechos de 

transmisión o FTRs, lo anterior teniendo en cuenta que la mayoría de los mercados eléctricos 

de Estados Unidos son multinodales, por lo cual el precio spot depende de la congestión y 

restricciones de las redes.  

Todas las transacciones de compra y venta de los derivados ofrecidos se deben realizar 

mediante la plataforma CME Globex, a la cual tiene acceso cualquier persona y/o compañía 

interesada en realizar alguna transacción con alguno de los productos ofrecidos, la negociación 

puede realizarse de manera directa y en cualquier parte del mundo, por lo cual no se requiere 
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contar con un intermediario.  Esta plataforma tiene capacidad de procesar alrededor de cinco 

millones de contratos diarios (Vera, 2013).  

Además de ofrecer derivados de energía, NYMEX ofrece otros servicios relacionados con los 

mercados energéticos, como consultorías en manejo del riesgo, informes regulatorios para los 

participantes del mercado y servicios de datos de mercado (CME, 2019).  

Tal como EEX, CME-NYMEX no opera ningún mercado eléctrico por lo cual no tiene asociada ninguna 

matriz de generación, es un mercado netamente financiero donde los interesados encuentran 

productos derivados que les permiten cubrir sus riesgos, por lo cual es posible que cualquier persona 

o compañía que no pertenezca a un mercado eléctrico realice transacciones en NYMEX encontrando 

posibilidades de generar algún margen con la información disponible del mercado y  la publicada en 

tiempo real sobre cada una de las transacciones que se van realizando.  

Como principales aspectos a resaltar de este mercado se encuentra en primera instancia una 

robusta plataforma de negociación la cual permite que se realicen transacciones desde cualquier 

parte del mundo, con una gran capacidad de procesamiento de información en tiempo real. Por otro 

lado, resulta ser positivo que puedan realizarse de forma directa las transacciones en la plataforma, 

ya que se disminuyen los costos transaccionales al no tener que recurrir a un intermediario. Por 

último, CME Group cuenta con una sección completa de educación para los interesados en 

participar en alguno de los mercados, esta sección cuenta con cerca de 60 cursos online, webinars 

y recursos que son de utilidad para generar aprendizaje sobre los mercados derivados y cada uno 

de los productos. No obstante, CME también ofrece herramientas para practicar los conocimientos 

mediante simuladores y herramientas de análisis.   

Las buenas prácticas identificadas de los diferentes mercados examinados a lo largo del presente 

capítulo, se tomarán como referente para comparar con la estructura y oferta actual de Derivex y 

se extraerán los aspectos relevantes que permitan dinamizar este mercado, temas principales de 

los próximos capítulos.   

De acuerdo a los mercados analizados en el presente capítulo, en la tabla 6-1 se resumen las mejores 

prácticas identificadas y se comparan con la estructura y operación actual de Derivex  
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Mercado Buenas Prácticas  Situación actual Derivex  

Nord 
Pool  

 Implementación Mercado Intradiario 

 Oferta derivados estandarizados y ajustados a las 

necesidades del mercado 

  Página web estructurada y con acceso en tiempo real 

a información de precios, demanda, generación y 

transacciones  

 Nord Pool Academy, oferta de cursos virtuales y 

presenciales sobre todos los temas del mercado   Mercado Day Ahead  

 

 Oferta limitada y productos 

desacoplados a las características 

generales de los contratos bilaterales 

suscritos en el mercado  

 

 Sitio web desactualizado y de difícil 

navegación  

 

 Falta de información general del 

mercado de energía mayorista en su 

página web 

 

 Las transacciones deben realizarse a 

través de un tercero (firma corredora 

de bolsa) 

 

 Baja oferta de capacitaciones y 

material de autoaprendizaje 

 

 Plataforma de negociación con altos 

estándares de calidad  

PJM  

 Un solo producto orientado a cubrir una necesidad 

específica de los agentes del mercado 

 Información pública y accesible  

 Herramientas tecnológicas y catálogo de cursos para 

autoaprendizaje  

OMIP 

 Principios generales: anonimato, transparencia, 

liquidez y contraparte central  

 Fácil acceso en su sitio web  

 Liquidez a partir de la estructuración de productos 

enfocados en las necesidades de cobertura de cada 

mercado  

 Comités conformados por los participantes del 

mercado  

EEX 

 Integra varios mercados energéticos europeos 

 Ofrece servicios de información del mercado, registro 

de garantías y participa como cámara de riesgo de 

contraparte en otros mercados  

 Los principales accionistas son los agentes 

participantes de los diferentes mercados energéticos 

europeos  

CME-
NYMEX 

 Robusta plataforma de negociación que permite 

realizar transacciones desde cualquier lugar del 

mundo 

 Las transacciones pueden realizarse de forma directa 

 Plataforma de educación  

 Herramientas de practica de conocimientos como 

simuladores  

Tabla 6-1. Buenas prácticas mercados internacionales de derivados energéticos Vs Derivex  
Fuente: Elaboración propia 
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Luego de identificar las buenas prácticas de los mercados referentes en el siguiente capítulo se 

expondrán los principales cambios regulatorios en el mercado de energía mayorista, requeridos 

para implementar algunas de las prácticas identificadas en el presente capítulo e incentivar la 

participación de los agentes del mercado mayorista de energía en Derivex. 
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Capítulo 7. Principales Cambios Regulatorios y en la Operación del Mercado 

de Energía Mayorista Colombiano 

 

A pesar de que el mercado de derivados energéticos Derivex fue creado en el año 2009, solo hasta 

el año 2015 la CREG publicó el documento CREG-155 del 22 de diciembre de 2015 (CREG, 2015) y la 

resolución CREG 240 B de 2015 (CREG, 2015), en la cual se propone incluir los precios de los 

contratos futuros suscritos en Derivex en la componente de generación de la fórmula tarifaria que 

debe ser usada por los agentes comercializadores de energía del mercado regulado para realizar el 

cálculo del costo unitario de prestación del servicio de energía eléctrica.  

No obstante, cuatro años después esta resolución continua en consulta, por lo cual los agentes 

comercializadores de energía no cuentan con ningún incentivo para participar en Derivex y siguen 

cubriéndose de la volatilidad de los precios del mercado spot a través de contratos bilaterales, los 

cuales son el resultado de procesos licitatorios organizados por cada comercializador y en los que 

los oferentes son libres de especificar condiciones de precio, cantidades, tipo de contrato (pague lo 

contratado, pague lo generado o pague lo demandado) y garantías de pago. Es por esta razón que 

en los últimos diez años se han registrado ante el administrador del sistema de intercambios 

comerciales SIC 2.922 contratos bilaterales con precios fijos y 445 con precios variables (XM, 2018), 

los cuales pueden tener cada uno particularidades dependiendo de las partes que lo suscriban.  

Debido a la poca o más bien casi nula estandarización de los contratos bilaterales suscritos por los 

agentes del mercado mayorista, se presentan fallas de mercado las cuales impiden a los agentes 

realizar una adecuada gestión de los riesgos a los que se ven expuestos por participar en los 

mercados spot y de contratos.  

En primer lugar, la alta dependencia del recurso hídrico ocasiona que ante la ocurrencia de un 

Fenómeno de El Niño se presenten aumentos significados en el precio de bolsa de la energía 

eléctrica, llegando a precios en los cuales es posible que los agentes del mercado no puedan cumplir 

con sus obligaciones de pago asociadas a la compra de energía en la bolsa. Si bien es cierto que la 

regulación establece unas garantías liquidas que debe entregar cada agente del mercado para poder 

realizar compras en el mercado spot, un agente que no pueda cumplir con sus obligaciones de pago 

o con la entrega de las garantías solicitadas, podría declararse en quiebra afectando a todos los 

demás agentes del mercado que realizaron ventas de energía en el mercado spot. Este riesgo se 
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materializa en la medida de que de acuerdo a la regulación y el diseño actual del mercado cada 

agente comercializador y/o generador es libre de fijar su política de exposición a los precios de la 

bolsa de energía y  los efectos negativos de sus decisiones los comparte con todos los agentes con 

los cuales tiene algún vínculo contractual (CREG, 2017) e incluso con todos los agentes del mercado.  

A su vez los agentes comercializadores de energía que atienden demanda regulada pueden 

trasladarle los sobrecostos de la compra de energía en bolsa, con lo cual es posible evidenciar que 

actualmente los agentes del mercado mayorista cuentan con incentivos para tomar riesgos de 

mercado mayores a los óptimos (CREG, 2017) y por el contrario no cuentan con ningún incentivo 

para buscar mecanismos de cobertura, situación que afecta directamente su participación en 

Derivex.  

Por otro lado, teniendo en cuenta que en el proceso de contratación bilateral las partes pueden 

acordar libremente las condiciones del contrato (precio, cantidades, modalidad de despacho, 

garantías, entre otras), el vendedor es quien debe valorar el riesgo de crédito de su contraparte y la 

mayoría de las veces lo incluye en el precio o solicita garantías adicionales.  

Sin embargo, es importante considerar que la valoración del riesgo la está realizando una compañía 

cuyo negocio es la generación y/o compra y venta de energía en bloque y no la evaluación de riesgo 

crediticio, lo cual puede ocasionar que en algunas ocasiones no se valore correctamente el riesgo y 

además el precio de los contratos bilaterales no refleja únicamente el precio de la electricidad.  

Ante esta situación y teniendo en cuenta las experiencias internacionales revisadas en el capítulo 

anterior, el riesgo de crédito debe ser gestionado de forma independiente y eficiente, para lo cual 

lo más deseable es incluir una cámara central de riesgo de contraparte, con lo cual no solo se 

disminuye el riesgo de crédito sino a su vez al convertirse esta cámara en la contraparte de todos 

los agentes del mercado, las transacciones de compra y venta de energía se vuelven anónimas, lo 

cual elimina cualquier tipo de sesgo que se tenga de la contraparte y se elimina este riesgo de la 

valoración del precio de la electricidad (CREG, 2017).    

Asociado a la baja estandarización del mercado de contratos bilaterales en Colombia, se ha 

identificado que este mercado es de baja liquidez y baja profundidad, ya que para realizar una 

transacción de compra o venta de energía, los agentes vendedores y compradores dependiendo del 

tipo de mercado (regulado o no regulado) deberán esperar a que los agentes comercializadores de 

energía inicien un proceso de licitación que puede tardar más de un mes para que se sepa su 
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resultado, o en el caso de la demanda no regulada presentar una oferta y esperar que las directivas 

de la compañía tomen una decisión.  

Ante la imposibilidad de que los participantes del mercado puedan acudir a un mercado para 

comprar o vender energía eléctrica en cualquier momento y bajo sus expectativas de precio de 

corto, mediano y largo plazo, es posible concluir que este mercado no cuenta con una liquidez 

adecuada. Esta conclusión puede o no ser correcta ya que el principal insumo para valorar la liquidez 

es la información de las transacciones diarias, mensuales y anuales realizadas a través de contratos 

bilaterales, no obstante, en el mercado de energía mayorista colombiano esta información es casi 

imposible de obtener hasta para el administrador y operador del mercado. (CREG, 2017) 

Otro aspecto indispensable para garantizar la eficiencia de un mercado de commodities es su 

profundidad (CREG, 2017), la cual es medida calculando la razón entre el volumen total de energía 

transada en contratos bilaterales sobre la demanda total país,  mercados internacionales como los 

analizados en el capítulo anterior cuentan con una profundidad promedio de 4,7. Sin embargo, al 

revisar la profundidad del mercado de contratos bilaterales en Colombia para los años 2014 al 2017, 

se observa que en promedio es de 1,05 (CREG, 2017). Lo cual refleja la poca profundidad del 

mercado, ya que los agentes del mercado no buscan transar más de una vez la energía tomando 

otras posiciones en el mercado, de ahí la baja participación de los agentes en el mercado de 

derivados energéticos Derivex.  

Todos los riesgos y fallas de mercado expuestos anteriormente ya han sido identificados y analizados 

tanto por el regulador como por las diferentes agremiaciones y los agentes participantes del 

mercado eléctrico, es por esta razón que desde el año 2014 se viene incluyendo en la agenda 

regulatoria de la CREG el Mercado Organizado de Contratos, el cual ha sufrido una serie de cambios 

en su nombre en los últimos años y que actualmente es conocido como el MAE – Mercado Anónimo 

y Estandarizado de Contratos. (CREG, 2017) (CREG, 2011-2016) 

No obstante, surge el interrogante de porque después de casi cinco años el mercado mayorista no 

cuenta aún con este mercado, teniendo una compañía como Derivex que se encuentra constituida 

desde el año 2009 y la cual cuenta con una plataforma de negociación y el respaldo de una cámara 

de riesgo central de contraparte. Otro de los interrogantes que surge es el tiempo que se ha tardado 

la CREG publicando la resolución final de la fórmula tarifaria para establecer el costo de la prestación 

del servicio de energía eléctrica a usuarios regulados y que como se ha venido mencionando en el 
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presente documento es un primer paso para incentivar la participación de los agentes 

comercializadores de energía en Derivex.  

Además de los cambios requeridos en el mercado de contratos bilaterales, el mercado de corto 

plazo también debe ser modificado con el propósito de eliminar todas las distorsiones que 

actualmente están incorporadas en el precio de bolsa de la energía eléctrica, al ser calculado y 

publicado después del día de operación (expost) e incluir costos asociados a los redespachos y 

desviaciones de los agentes generadores de energía, el costo del cargo por confiabilidad, entre 

otros.  

En este sentido se proponen dos cambios relevantes en la operación del mercado spot, el primero 

de ellos es el cálculo y publicación del precio de bolsa el día antes de la operación sin incluir las 

restricciones de la red ni los costos de los servicios complementarios y que sea este el precio de 

referencia para la liquidación de los contratos futuros transados en el mercado de derivados, tal y 

como se realiza en mercados internacionales como el Nord pool. Por otro lado, se requiere crear un 

nuevo mercado en el cual se liquiden los servicios complementarios como el AGC (control 

automático de generación).   

Otro aspecto relevante son las ofertas diarias que realizan los agentes generadores, ya que de 

acuerdo a la regulación vigente cada generador debe presentar una oferta horaria de cantidad de 

energía y un único precio para las 24 horas del día. No obstante, un precio diario no refleja las 

condiciones tanto de demanda como de disponibilidad de los recursos de generación en periodos 

valle y pico, de ahí la importancia de que cada agente generador por cada planta de generación 

pueda realizar al menos dos bloques de ofertas, lo cual no solo permitirá que el precio de bolsa 

horario del commodity refleje las condiciones reales de oferta y demanda del mercado, sino a su 

vez favorecerá el ingreso de los recursos de generación con fuentes no convencionales de energía.  

Los cambios mencionados anteriormente hacen parte de los aspectos fundamentales para crear un 

mercado intradiario de energía, en el cual los participantes del mercado puedan ajustar sus 

posiciones durante el día de operación basados en la señal del precio calculado antes de la operación 

y las condiciones del mercado. Así mismo el mercado intradiario permitirá contar con señales de 

precio inmediatas y acordes a las condiciones del mercado, con lo cual los agentes generadores de 

energía podrán tomar mejores decisiones en cuanto a sus ofertas y en general todos los 

participantes del mercado podrán gestionar mejor su riesgo de exposición a la bolsa de energía. A 
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su vez permitir ajustes en las posiciones de los agentes durante el mismo día de operación los 

incentivará a buscar otros mecanismos de cobertura como lo son los derivados energéticos.  

Por último, una de las transformaciones más importantes que debe afrontar el mercado de energía 

mayorista colombiano es permitir la participación activa de la demanda regulada y no regulada. Se 

requiere una desregularización del mercado la cual permita  eliminar las barreras existentes para 

que cada persona o compañía sea libre de escoger y cambiar su comercializador en cualquier 

momento, con lo cual se incentivará la competencia en el mercado ya que los agentes 

comercializadores deberán contar con un mix adecuado de contratos bilaterales, compras en bolsa 

y coberturas con derivados, el cual les permita ofrecer a sus clientes un precio de la energía eléctrica 

eficiente y mejor que el de sus competidores. Adicionalmente, se requiere revisar los límites 

actuales para hacer parte del mercado no regulado, teniendo en cuenta que en este mercado la 

demanda puede negociar libremente las componentes de generación y comercialización de la 

fórmula para el cálculo del costo unitario de prestación del servicio. Ante una participación activa 

de la demanda a través de los comercializadores, los agentes generadores contaran con los 

incentivos necesarios para participar en cada uno de los mercados y colocar las mejores ofertas que 

les permitan vender su portafolio.    

Por otro lado, para lograr una participación activa de la demanda se requiere que esta cuente con 

tarifas horarias, las cuales le permitan tomar decisiones acerca de sus patrones y horas de consumo, 

con lo cual será posible suavizar la curva de demanda y disminuir la brecha de precios entre horas 

de alta y baja demanda y entre tipo de demanda (regulada o no regulada). A pesar de que la 

regulación actual permite establecer tarifas hora a hora, en el mercado regulado actualmente no es 

posible realizar una liquidación horaria de consumos por los medidores de energía instalados por 

los comercializadores, de aquí la importancia de crear regulación que incentive a la migración hacia 

medidores inteligentes y que sean propiedad de cada consumidor. Por su parte el mercado no 

regulado cuenta con la tecnología teniendo en cuenta su regulación particular, no obstante, no es 

frecuente encontrar tarifas diferenciadas de las componentes de generación y comercialización.  

Por último, se requiere permitir e impulsar la participación de la demanda no regulada en los 

diferentes mecanismos de contratación propuestos por el regulador y en el mercado de derivados 

energéticos, con el propósito de que tenga acceso a precios eficientes, los cuales aumenten su 

competitividad.  
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Como fue mencionado anteriormente, todas las modificaciones sugeridas en este capítulo tanto a 

la regulación como a la operación del mercado, ya han sido analizadas por la CREG y los diferentes 

actores del sector eléctrico. No obstante, los tiempos para publicar la regulación definitiva con la 

cual se abra paso a cada uno de los cambios revisados anteriormente han sido mucho más largos de 

lo esperado, lo cual tiene al mercado de energía mayorista con un retraso de más de diez años 

respecto a otros mercados internacionales que incluso fueron referentes para crear el mercado 

colombiano y crea barreras para el desarrollo de nuevos mercados e iniciativas como Derivex las 

cuales le aportarían competencia, liquidez y profundidad al mercado.  
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Capítulo 8. Debilidades y oportunidades de mejora en la estructura y 

operación actual del mercado de derivados energéticos colombiano Derivex 

 

La baja participación en Derivex de los agentes generadores y comercializadores del mercado 

mayorista de energía, no se debe únicamente al diseño de la regulación actual y la operación del 

mercado. Existen varias falencias en el diseño y operación de Derivex las cuales no le han permitido 

tener el crecimiento esperado, cabe resaltar que Derivex lleva 10 años en operación en los que no 

ha buscado reinventarse y/o experimentar cambios en su propuesta de valor teniendo en cuenta 

sus bajos resultados, sino que por el contrario pareciera que está esperando los cambios 

regulatorios que han solicitado, los cuales como ya se mencionó en el capítulo anterior pueden 

tardar unos cuantos años y seguramente después de que empiecen a implementarse a Derivex 

también le tomara un tiempo adecuarse a estos.  

Es por esta razón, que en el presente capítulo se identificarán las principales falencias que tiene 

actualmente Derivex, de acuerdo a las experiencias y buenas prácticas de los mercados de derivados 

internacionales analizadas en el Capítulo 6 y los resultados obtenidos en una serie de entrevistas 

realizadas a agentes generadores de energía del mercado eléctrico colombiano, quienes en cuatro 

preguntas sencillas describieron su experiencia en Derivex, su opinión acerca de la baja participación 

de los agentes y sus propuestas para incentivar la participación de los agentes generadores en este 

mercado. 

 

8.1. Portafolio de Productos  

Tal como fue mencionado en el Capítulo 1, desde su creación Derivex ha ofrecido dos únicos 

productos, un contrato futuro de electricidad mensual (ELM) y un contrato mini de futuro de 

electricidad mensual (ELS), cuyas únicas diferencias son el tamaño del contrato en kWh y la cantidad 

máxima de contratos que pueden transarse.  En cuanto a sus otras características, son contratos 

futuros con una duración de un mes, netamente financieros y su liquidación se realiza diariamente 

con la versión TX1 del precio de bolsa publicado por el ASIC.  

Ahora bien, si se analiza el histórico de la duración de los contratos bilaterales registrados en el 

mercado de energía mayorista, de acuerdo a la Figura 7-1, es posible identificar que la duración 
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mínima y más común de los contratos suscritos entre los agentes generadores y comercializadores 

es de un año 

 
Figura 8-1. Histórico Duración de Contratos Registrados en el MEM 

Fuente: XM (XM, 2018) 
 

Teniendo en cuenta esta información, se evidencia que los agentes generadores y comercializadores 

tienen una preferencia por suscribir contratos con una duración mínima de un año y así cubrirse de 

los precios de la bolsa durante los 12 meses del año de vigencia. En este sentido es posible que la 

vigencia mensual de los contratos futuros ofrecidos por Derivex se encuentre desajustada a las 

preferencias de los agentes del mercado, más aún cuando lo que los agentes del mercado han 

observado es que la mayoría de las ofertas de contratos futuros disponibles en Derivex son para los 

meses de invierno en donde el precio de bolsa es menor y los agentes no se encuentran interesados 

en realizar coberturas. Por lo tanto, un contrato futuro con una vigencia de un año y con liquidación 

diaria o mensual resulta estar mucho más acoplado a las condiciones actuales del mercado 

colombiano. Por otro lado, en el mercado de contratos bilaterales es posible negociar desde hoy 

contratos que inicien en uno, dos y hasta cinco años tal y como ocurre en los procesos de licitación 

que adelantan los comercializadores para cubrir su demanda regulada, y en los cuales los agentes 

generadores hacen sus ofertas para los periodos requeridos. Por lo cual, es posible que los agentes 

del mercado requieran coberturas para años futuros. Sin embargo, actualmente en Derivex solo es 

posible colocar posturas de compra o venta de energía hasta para dos años adelante. (XM SA ESP, 

2020) 

Otro aspecto manifestado por algunos agentes entrevistados es que Derivex debería ofrecer 

contratos futuros que sean registrados en el mercado de energía mayorista y liquidados por el ASIC, 

ya que los ingresos asociados a las coberturas financieras que pueden realizarse con los contratos 
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futuros ofrecidos por Derivex son mucho menores que los que podrían tener si venden su propia 

generación a otro agente interesado en comprarla. Es importante tener en cuenta que en el sector 

eléctrico colombiano existe un gran número de agentes generadores con la percepción de que los 

costos de participar en los procesos de licitación para la venta de energía con destino al mercado 

regulado son muy altos. Por lo cual, contar con una plataforma en la cual puedan ofrecer la energía 

generada por sus centrales, contando a su vez con el respaldo de la cámara central de contraparte 

es una buena opción en general para todos los agentes generadores del mercado. Esta propuesta 

se encuentra encaminada hacia la creación del mercado estandarizado de contratos, no obstante, 

Derivex podría ofrecer este producto y el único proceso adicional que debe realizar es el registro del 

contrato ante el administrador del mercado ASIC para que se proceda a despachar el contrato.  

Por último, otra de las condiciones de los productos ofrecidos por Derivex que se encuentra 

desacoplada de la realidad del mercado, es el precio de liquidación ya que la liquidación de los 

futuros ofrecidos por Derivex se realiza de manera diaria por lo cual teniendo en cuenta que los 

precios de bolsa son calculados por el ASIC después del día de operación, Derivex usa la versión TX1 

del precio diario. No obstante, las compras y ventas en bolsa de los participantes del mercado son 

liquidadas con la versión TXF publicada por el ASIC, por lo cual el precio de cobertura y el precio real 

de liquidación distan en tres versiones de liquidación y facturación, las cuales pueden tener 

modificaciones en las que el precio de bolsa sea mayor o menor en alguna de las dos versiones (TX1 

o TXF). A su vez la mayoría de los contratos bilaterales suscritos por los agentes del mercado que 

dependen del comportamiento de la bolsa de energía, son liquidados con las versiones de 

facturación TXR y TXF. Esta situación puede ser modificada con la implementación del mercado 

intradiario de energía, sin embargo, ante la incertidumbre del tiempo que tomará la entrada de este 

mercado, Derivex podría cambiar la liquidación de sus contratos para que sea mes vencido tal y 

como se realiza en el mercado de los países nórdicos con los futuros de liquidación diferida (Futuros 

DF), y usando los precios diarios de la bolsa de energía en su versión TXR la cual es publicada por el 

ASIC el quinto día calendario siguiente al mes de operación o incluso realizarla con la TXF versión 

final de facturación, lo cual aporta exactitud y transparencia a la liquidación, ya que esta versión 

incluye cualquier error y/o modificación realizada por el ASIC como consecuencia de alguna 

reclamación de los agentes del mercado a las versiones intermedias de facturación ( TX1, TX2 y TXR).  
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8.2. Sitio Web 

Teniendo en cuenta que más allá de los contratos futuros ofrecidos por Derivex, su principal 

propuesta de valor se centra en brindar a sus clientes la plataforma de negociación online llamada 

X-Stream la cual fue diseñada para ser de alto rendimiento, alta disponibilidad, escalabilidad y 

parametrización (BVC, 2009). Es indispensable que Derivex cuente con un sitio web que además de 

permitir el ingreso a la plataforma de negociación, proporcione la mejor experiencia online a 

cualquier persona interesada en saber en qué consiste y como participar en el mercado de derivados 

energéticos como Derivex, ya que no muchas personas cuentan con el conocimiento sobre los 

mercados derivados de commodities.  

No obstante, desde su creación la página web de Derivex no ofrece una buena experiencia para sus 

usuarios y a pesar de los desarrollos tecnológicos que se vienen presentando en materia de 

estructuración de páginas web, la página no ha sufrido muchos cambios. Incluso actualmente la 

página web no funciona correctamente en todos los navegadores y la información de algunas de sus 

secciones como las noticias del mercado, la sala de prensa y educación no han sido actualizadas 

desde el año 2012.  

Adicionalmente, la información publicada sobre Derivex y sus productos es muy básica y no permite 

tener un entendimiento general de su funcionamiento, el de la plataforma de negociación y las 

reglas para participar en este mercado. Por otra parte, en ninguna sección o lugar de la página web 

se menciona que es la cámara de riesgo central de contraparte y el papel que juega en este mercado, 

por lo cual para un agente interesado en participar por primera vez en este mercado resulta no ser 

claro cuáles son las garantías requeridas para participar.  

Finalmente, la información que se presenta del mercado no aporta mucho valor a los agentes 

participantes de Derivex o a los interesados en participar, es necesario mejorar la información 

acerca de señales de precio tanto en el mercado spot como el de contratos bilaterales, 

comportamiento de la demanda, generación real, la cual permita a los agentes reafirmar o ajustar 

sus posiciones.  

En cuanto a su página web Derivex cuenta con grandes oportunidades de mejora, por lo cual es 

recomendable tomar como referencia los sitios web de los mercados de derivados energéticos 

internacionales como los analizados en el Capítulo 6 y de los cuales se resalta la del mercado ibérico 

OMIP.  



Alternativas para Dinamizar el Mercado de Derivados Energéticos en Colombia, desde la Perspectiva de los 
Agentes Generadores de Energía Eléctrica 

 

57 

 

 

8.3. Capacitación 

En Derivex participan diferentes perfiles de clientes como lo son los agentes generadores y 

comercializadores de energía eléctrica, la demanda no regulada, los traders y las entidades 

financieras. Por un lado, los participantes del sector eléctrico cuentan con profesionales expertos 

en el funcionamiento del sector y el mercado de energía mayorista colombiano, no obstante, es 

posible que desconozcan el funcionamiento de un mercado de derivados de commodities y los 

productos que pueden transarse en estos mercados (futuros, forwards, opciones y swaps). Por otro 

lado, se encuentra la demanda no regulada que puede estar interesada en participar, no obstante, 

en la mayoría de los casos desconoce el detalle del funcionamiento del mercado de energía 

mayorista y el de los mercados de derivados. Por último, se encuentran los traders y las entidades 

financieras quienes cuentan con toda la experiencia en mercados de capitales y de derivados, pero 

desconocen el funcionamiento del sector eléctrico colombiano y su regulación.  

En este sentido para acoplar el mercado de energía mayorista con el mercado financiero se requiere 

una fuerte inversión en capacitaciones dirigidas a cada uno de los perfiles mencionados 

anteriormente, entendiendo que debe empezarse desde lo más básico de cada mercado ya que es 

posible que los participantes no cuenten con ningún conocimiento previo.  

En los primeros años de operación Derivex realizó algunas capacitaciones gratuitas para todos los 

interesados en conocer el mercado de derivados energéticos de Colombia, no obstante, como 

puede evidenciarse en su página web las últimas memorias de las capacitaciones son del año 2013, 

es decir que han pasado más de seis años sin realizar capacitaciones. Sin embargo, el sector eléctrico 

colombiano es dinámico y durante este tiempo ha sufrido cambios que pueden impactar a Derivex.  

Teniendo en cuenta que Derivex decidió ser pionero en la administración y operación del primer 

mercado de derivados energéticos del país, la capacitación a los participantes tanto del sector 

eléctrico como del sector financiero debería ser uno de sus principales objetivos ya que entre mayor 

sea el conocimiento adquirido por los participantes aumentará la confianza en este mercado y por 

ende la participación en el mismo.  

La mayoría de los agentes generadores entrevistados aseguraron que una de las principales causas 

de la baja participación en Derivex ha sido el desconocimiento del funcionamiento de un mercado 
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de derivados y las ventajas que puede tener un agente al participar en este mercado, así como otros 

temas que a pesar de no estar relacionados directamente con Derivex si preocupan a las áreas de 

apoyo de las compañías como lo es la justificación y contabilización de los ingresos y/o pérdidas 

derivadas de las transacciones realizadas en este mercado.  

En Colombia existen compañías expertas en los dos mercados (financiero-derivados y eléctrico) 

como lo son la Bolsa de Valores de Colombia y XM S.A. E.S.P. como operador y administrador del 

sistema eléctrico colombiano, las cuales cuentan con personal altamente calificado para dictar 

capacitaciones a los agentes, para lo cual es necesario realizar alianzas estratégicas con dichas 

entidades y diseñar capacitaciones que puedan resolver todas las dudas que tienen los interesados 

en participar en este mercado. Uno de los públicos objetivo que debería incluirse son los grandes 

consumidores de energía del país.   

Este también es un aspecto donde hay mucho que aprender de las experiencias internacionales, 

incluso mercados como Nord pool ofrecen cursos presenciales estilo diplomado los cuales permiten 

certificar a los asistentes como traders, con lo cual después de recibir la certificación pueden acceder 

y participar en la plataforma de negociación sin necesidad de contar con un intermediario. Es tan 

importante este aspecto para este mercado que estructuraron una academia Nord pool con una 

amplia oferta de cursos virtuales y presenciales. En general, este aspecto es un común denominador 

en todos los mercados internacionales estudiados.  

 

8.4. Acceso a la Información  

La transparencia y oportunidad en la publicación de la información del mercado de energía 

mayorista es un aspecto fundamental para lograr mejores ofertas por parte de los agentes del 

mercado. Ya que, teniendo acceso a la información en tiempo real de precios, generación, reservas 

transacciones cerradas y ofertas vigentes, se reduce la incertidumbre y especulación de los agentes, 

con lo cual podrán diseñar mejores estrategias para gestionar sus ofertas y en algunos casos 

encontrar oportunidades de arbitraje.  

Tal como lo indican los expertos no toda la información del mercado puede ser pública, ya que se 

podría abrir la puerta a alianzas entre agentes del mercado que afecten la transparencia y 

competitividad del mercado, por esta razón información como las ofertas diarias de los agentes 
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generadores de energía en el mercado spot, los ingresos o pérdidas de un agente y en general 

información particular de cada agente del mercado, debe seguir siendo privada tal y como sucede 

actualmente.  

No obstante, tal y como se mencionó en numerales anteriores Derivex no publica toda la 

información relevante para los participantes de este mercado y tampoco sugiere visitar la página de 

XM en la cual es posible encontrar mucha más información del sector eléctrico y el mercado de 

energía mayorista.  

Incluso un sistema robusto de información y análisis de los principales indicadores del mercado 

podría ser ofrecido por Derivex como parte de su portafolio de productos tal y como sucede en 

bolsas de commodities internacionales como la EEX.  

 Si bien es cierto que Derivex continua en un proceso de aprendizaje, como se pudo observar a lo 

largo del presente capítulo, este mercado debe revisar y reevaluar varios aspectos de su operación, 

en los cuales se sugiere siempre incorporar una visión comercial en donde se busque satisfacer las 

necesidades de todos los participantes, lo cual permitirá atraer nuevos clientes y mantener los 

existentes, y así lograr la liquidez y el crecimiento esperado del mercado de derivados energéticos 

de Colombia.  
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Capítulo 9. Conclusiones y recomendaciones  

 

9.1. Conclusiones generales  

9.1.1. Conclusiones generales 

En el presente documento se analizó la situación actual del mercado de derivados energéticos 

Derivex, así como sus principales falencias y oportunidades de mejora. A su vez se resalta la 

importancia del desarrollo y crecimiento de Derivex para lograr una adecuada gestión del riesgo de 

los agentes generadores de energía.  

En general, es posible evidenciar que la baja participación en Derivex de los agentes participantes 

en el mercado de energía mayorista, en especial de los generadores, se debe principalmente a la 

falta de incentivos para participar en este mercado.  

En primera instancia, los costos transaccionales y de garantías resultan ser muy altos, por esta razón 

los generadores continúan prefiriendo los contratos bilaterales en los cuales puedan pactar 

libremente las condiciones de garantías ( pólizas de cumplimiento, pagare, pago anticipado,  

garantía bancaria, entre otros) y  pago. Estas condiciones en la mayoría de los casos no son 

estandarizadas y dependen en gran medida de los perfiles de riesgo de los agentes, especialmente 

del comprador.  

Por otro lado, no hay una demanda visible y atractiva en Derivex, lo anterior debido a que de 

acuerdo a la regulación vigente los agentes comercializadores de energía no pueden trasladar a la 

demanda los costos asociados a su participación en este mercado, por lo cual atienden su demanda 

participando en el mercado spot y el de contratos bilaterales. Desde la creación de Derivex este ha 

sido el principal cambio regulatorio solicitado a la CREG, no obstante, después de más de 9 años no 

se ha presentado.  

Así mismo, se identificó que el portafolio de productos ofrecido por Derivex, se encuentra 

desacoplado con las necesidades de cobertura de los agentes del mercado mayorista y requiere ser 

ampliado y estructurado de acuerdo a las condiciones actuales del mercado. Específicamente en 

cuanto a vigencia, liquidación, tipo de entrega y nuevas tecnologías de generación. Cabe resaltar 
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que una de las principales peticiones de los agentes generadores entrevistados en el trabajo de 

campo realizado, fue poder realizar en Derivex transacciones de contratos de cobertura financiera 

pero que puedan ser registrados ante el ASIC, para que hagan parte del balance de generadores y 

comercializadores, es decir que operen tal y como actualmente funcionan los contratos bilaterales.  

Adicionalmente, Derivex cuenta con todas las herramientas necesarias para ofrecer a los agentes 

servicios complementarios como consultorías, informes regulatorios y servicios de información de 

los mercados de energía eléctrica y gas.  

Por último, uno de los aspectos fundamentales para incentivar la participación de los agentes 

generadores en Derivex resulta ser ampliar su conocimiento y en general el de todos los agentes del 

mercado mayorista, en la estructura y funcionamiento de un mercado de derivados de commodities. 

Teniendo en cuenta que es un tema nuevo para los agentes y que requiere un conocimiento en 

temas financieros, es de vital importancia contar con capacitaciones permanentes y recursos 

digitales que no solo permitan adquirir conocimiento teórico sino a su vez se puedan aplicar a través 

de herramientas de simulación. Entre mayor experiencia adquieran los agentes para participar en 

este mercado, se abrirá la posibilidad a que participen directamente en este mercado, eliminado 

intermediarios, con lo cual disminuirán los costos transaccionales.  

 

9.2. Conclusiones y recomendaciones asociadas con el logro de los objetivos 

definidos 

 

9.2.1. Objetivo Específico 1  

Identificar las mejores prácticas de mercados de derivados energéticos reconocidos por su buen 

desempeño, desde la perspectiva de los agentes generadores de energía eléctrica.  

Para alcanzar este objetivo, en capitulo sexto del presente documento se analizaron cinco mercados 

internacionales, los cuales por su madurez y cantidad de energía negociada resultan ser un buen 

referente para el mercado de derivados energéticos colombiano. Después del análisis es posible 

identificar las siguientes buenas prácticas que debería incorporar Derivex:  
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 Portafolio de productos acorde a las necesidades actuales y futuras del mercado de energía 

mayorista. Cada uno de los mercados estudiados cuenta con productos estructurados para 

que los agentes puedan realizar coberturas de acuerdo a su posición en el mercado. Por 

ejemplo, en los mercados europeos como OMIP y EEX se ofrecen productos para las curvas 

de generación de las tecnologías renovables no convencionales como la solar y eólica, 

teniendo en cuenta la alta y acelerada penetración de estas tecnologías en la matriz 

energética de la región. Así mismo, en el PJM únicamente se ofrecen productos derivados 

sobre los derechos de transmisión, ya que este es el principal factor que afecta los precios 

nodales del mercado spot.  

 

 Contar con un sitio web robusto al cual todas las personas interesadas puedan acceder y 

aprender sobre el mercado de derivados energéticos, sus productos, condiciones de 

participación, agentes participantes, entre muchos otros temas de intereses. Lo más 

destacado de estas páginas es el acceso en tiempo real a información de oferta, demanda y 

precios, lo cual genera transparencia para todos los participantes del mercado.  

 

 Generación continua de conocimiento del mercado a partir de una sección completa en su 

página web donde es posible encontrar calendario de cursos virtuales y presenciales, 

webinars, artículos de interés y herramientas como simuladores para aplicar conocimientos 

adquiridos.  

 

9.2.2. Objetivo Específico 2 

Identificar las principales falencias de la estructura actual del mercado de derivados en Colombia, 

desde la perspectiva de los agentes generadores de energía eléctrica 

De acuerdo a la bibliografía e información disponible en la página web de Derivex, así como las 

entrevistas realizadas a algunos agentes generadores del mercado mayorista, en el capítulo noveno 

del presente documento fue posible identificar las siguientes falencias que presenta Derivex en su 

estructura y operación:  

 Desde su creación ofrece únicamente dos futuros, los cuales no satisfacen las necesidades 

de cobertura de la mayoría de los agentes, puesto que su vigencia es de un mes, no 
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obstante, los contratos bilaterales registrados en el mercado mayorista tienen una vigencia 

entre uno y diez años. A su vez debido a la vigencia de los futuros ofrecidos es muy común 

encontrar en Derivex ofertas de venta únicamente para uno o varios meses del periodo de 

invierno, tiempo en el cual es posible encontrar precios de bolsa favorables, por lo cual los 

agentes del mercado prefieren comprar energía en el mercado spot.  

 

 Su sitio web no proporciona una buena experiencia de navegación ni genera valor para las 

personas interesadas en conocer más acerca de Derivex y en general del mercado 

mayorista de energía colombiano. Iniciando con aspectos básicos como el acceso, 

dependiendo del navegador utilizado es posible encontrar errores o no poder acceder a 

toda la información disponible. Por otro lado, la información de sus secciones de educación 

y sala de prensa se encuentra desactualizada desde el 2012 y su sección de actualidad y 

noticias tiene un retraso de aproximadamente seis meses. Por último, no se encuentra 

disponible ninguna herramienta de autoaprendizaje que permita generar el conocimiento 

necesario para participar en este mercado.   

 

 Desde hace más de seis años no se ofrecen capacitaciones a los agentes del mercado sobre 

el funcionamiento y participación en el mercado de derivados energéticos, aspecto que no 

contribuye a incentivar la participación de los agentes. Si la limitación fuese disponibilidad 

de recurso, XM como administrador del mercado de energía mayorista y accionista de 

Derivex hubiese podido incluir en su programa de capacitación anual de agentes un 

espacio para exponer los requisitos y procedimiento para participar en Derivex.  

 

 

9.2.3. Objetivo Específico 3 

Determinar los principales cambios regulatorios y en la operación actual del mercado de energía 

mayorista que permitan generar los incentivos adecuados para la participación de los agentes 

generadores en el mercado de derivados energéticos 

Tomando como referencia la regulación actual vigente y las necesidades inmediatas de Derivex para 

incentivar la participación de los agentes generadores de energía eléctrica en Derivex, en el capítulo 

séptimo se identificaron tres principales cambios regulatorios requeridos con urgencia, los cuales 
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desde hace algunos años se han venido proponiendo en algunos borradores o proyectos de 

resolución, estos son: 

 Incluir en la fórmula del costo de prestación del servicio de energía eléctrica, los costos 

transaccionales asociados a la participación en Derivex incluyendo los costos financieros de 

las garantías solicitadas por la cámara de riesgo central de contraparte. Esta modificación 

incentivará la participación de los agentes comercializadores de energía, lo cual a su vez 

jalonará la participación de los agentes generadores, buscando ofertas de compra y venta 

que les permitan realizar coberturas adecuadas.  

 

 Implementar el MAE como mercado para realizar transacciones de contratos bilaterales 

estandarizados en cuanto a vigencia, cantidad de energía, precio, tipo de despacho. A su vez 

este mercado deberá contar con una cámara de riesgo central de contra parte que minimice 

el riesgo de pago al que hoy se enfrentan los agentes del mercado. Como se mencionó en 

el presente documento sería deseable que este mercado fuera administrado por Derivex, 

ya que esta compañía cuenta con una plataforma de negociación capaz de procesar una 

gran cantidad de transacciones, además actualmente ya es cliente de la cámara de riesgo 

central de contraparte de Colombia, así mismo el mercado estandarizado de contratos y el 

mercado de derivados energéticos son el complemento perfecto para la gestión del riesgo 

de los agentes a la exposición en la bolsa de energía.  

 

 Incluir un mercado intradiario de energía, el cual entre muchos otros aspectos fuera del 

alcance del presente documento, permita al administrador del mercado realizar el cálculo 

del precio de la bolsa antes del inicio del día de operación y determinar un precio sin tener 

en cuenta las restricciones de la red, el cual limpie el precio de la energía y sea usado para 

liquidar los derivados transados en Derivex. Por otro lado, este mercado deberá permitir a 

los agentes generadores realizar una oferta horaria de energía, con lo cual el precio de la 

bolsa refleje la disponibilidad de los recursos y en consecuencia Derivex pueda diseñar 

productos para realizar coberturas en los periodos pico y valle.  
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9.2.4. Objetivo General 

Proponer alternativas para dinamizar el mercado de derivados energéticos en Colombia a partir de 

las necesidades actuales y futuras de los agentes generadores de energía 

De acuerdo al análisis realizado sobre la estructura actual y funcionamiento de Derivex, la 

investigación sobre los diferentes mercados de derivados energéticos internacionales que sirven 

como referente por su buen desempeño y profundidad y las entrevistas sostenidas con algunos 

agentes generadores de energía, es posible determinar que los siguientes aspectos contribuirán a 

dinamizar el mercado de derivados energéticos colombiano Derivex:  

 Robustecer la página web de Derivex, incluyendo: información en tiempo real de precios, 

posturas y transacciones del mercado, información general y de interés de los mercados de 

energía y gas, información completa de los requisitos y costos para participar en este mercado, 

incluyendo los temas asociados a la cámara central de riesgo de contraparte, links de interés a 

páginas web como la de XM, gestor del mercado de gas, CREG y las diferentes agremiaciones 

pertenecientes a los sectores de energía y gas. Al respecto, todas las páginas de los mercados 

de derivados estudiados en el presente documento resultan ser un buen referente.  

 

 Ampliar el portafolio de productos derivados ofrecidos, en particular se requiere contar con 

productos con diferentes vigencias, ya que los contratos bilaterales de energía que se 

encuentran suscritos en el mercado mayorista cuentan con duraciones entre uno y diez años. 

Adicionalmente, debería considerarse incluir en el portafolio las opciones. Por último, dando 

una mirada hacia el futuro se requiere estructurar productos enfocados a los generadores con 

fuentes no convencionales de energía, para lo cual resulta interesante revisar los mercados 

derivados de la península ibérica OMIP y el EEX.  

 

 Integrar el MAE a Derivex, con lo cual los agentes del mercado mayorista podrán transar 

contratos bilaterales estandarizados y de entrega física, minimizando el riesgo de contra parte, 

ya que todas las transacciones serían liquidadas y compensadas por la cámara de riesgo central 

de contraparte. Esta opción no solo aumentará la participación de los agentes en este mercado, 

sino que a su vez genera eficiencias para el mercado, puesto que Derivex ya cuenta con una 
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herramienta habilitada para realizar estas transacciones, por lo cual es posible que no deban 

realizarse altas inversiones para su implementación.  

 

 Crear la “Academia Derivex”, un espacio para que cualquier persona pueda aprender sobre los 

mercados de derivados de commodities y sobre la estructura y funcionamiento de Derivex. Se 

recomienda contar con capacitaciones presenciales, memorias de capacitaciones, oferta de 

cursos especializados abiertos e “in house”, webinars, artículos de interés, manuales de 

operación y simuladores. Sobre este aspecto hay mucho que aprender de los mercados 

estudiados en el presente documento.  

 

 Estructurar una propuesta para que los agentes generadores y comercializadores del mercado 

de energía mayorista inviertan en Derivex y se conviertan en accionistas de la compañía. Lo cual 

no solo generará liquidez para poner en marcha las diferentes propuestas de mejora 

mencionadas a lo largo del documento, sino que generará en los agentes un sentido de 

pertenencia e interés en que Derivex consiga resultados positivos. Así mismo se requiere que 

estos agentes hagan parte de diferentes comités donde se discutan temas de regulación, nuevos 

productos, precios, entre otros, los cuales contribuyan al crecimiento de Derivex.   

 

9.3. Trabajos Futuros  

Como complemento al tema de investigación tratado en el presente documento, resulta de gran 

aporte elaborar un trabajo de investigación en el cual se propongan los productos óptimos que 

debería ofrecer Derivex para incrementar la participación de los agentes y minimizar sus costos 

operativos, proponiendo tipo de producto (opción, swap, futuro o forward), vigencia, tipo de 

liquidación y costos transaccionales de cada uno. Así mismo sería de gran aporte tanto para Derivex 

como para el mercado de energía mayorista contar con un trabajo de investigación en el cual se 

determinen las principales acciones que deben ejecutarse para buscar el empalme correcto entre 

Derivex y los nuevos mercados que deberán implementarse en los próximos años: mercado 

intradiario y el MAE.  
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A. ANEXO: Esquema general entrevista realizada a los agentes 

generadores de energía  

Para el desarrollo del presente trabajo de investigación se realizaron quince entrevistas a diferentes 

profesionales pertenecientes a compañías generadoras de energía como consultores expertos en 

mercados energéticos, todos los profesionales entrevistados se encuentran involucrados en los 

procesos del mercado mayorista de energía tales como: bolsa, licitaciones del mercado regulado, 

estructuración de nuevos productos, riesgo y coberturas. Así mismo, se incluyeron algunos 

consultores los cuales por su experiencia asesoran o han asesorado a varios agentes del mercado 

de energía mayorista. Para contar con un mayor número de resultados, las entrevistas fueron 

realizadas de manera presencial y telefónica y al tratarse de opiniones personales los entrevistados 

prefirieron que no se revelara su nombre ni la compañía.  

El formato aprobado y usado fue el siguiente:  

La presente entrevista hace parte de un trabajo de investigación titulado “Alternativas para 

Dinamizar el Mercado de Derivados Energéticos en Colombia, desde la Perspectiva de los Agentes 

Generadores de Energía Eléctrica” el cual estoy realizando como requisito para optar al título de 

Maestría en Ingenieria – Sistema Energéticos de la Universidad Nacional de Colombia. Las 

respuestas serán usadas para tener un mejor entendimiento de la visión actual de los agentes 

generadores de energía sobre DERIVEX y proponer alternativas que contribuyan al crecimiento de 

DERIVEX con la visión de convertirse en el primer mercado de derivados energéticos en América 

Latina.  

Nombre Compañía: 

Cargo:  

 

¿Autoriza a publicar su nombre y el nombre de la compañía en el documento final del presente 

trabajo de investigación?   SI___ NO____ 

 

1. ¿Su compañía ha realizado alguna transacción en DERIVEX? ¿Cómo ha sido su experiencia? 
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2. ¿Cuál o cuáles cree que han sido las principales causas de la baja participación de los agentes 

del mercado mayorista en DERIVEX? 

 

3. ¿Cree usted que deben presentarse cambios en la regulación y/o la operación del mercado 

para incentivar la participación de los agentes generadores de energía en DERIVEX? 

 

4. ¿Cuál o cuáles cree que son los aspectos fundamentales que debe implementar DERIVEX 

para aumentar la liquidez y participación de los agentes generadores de energía? 

 

 


