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Derivexeg:

PUBLICACION PARA COMENTARIOS DE LA PROPUESTA DE
MODIFICACION DE LA CIRCULAR UNICA DE MERCADO
RELACIONADA CON LA METODOLOGIA PARA EL CALCULO DE
PRECIOS DE CIERRE DE LOS CONTRATOS DE FUTURO CON
SUBYACENTE ELECTRICIDAD.

ASUNTO:

Derivex S.A. (en adelante “Derivex”), de conformidad con lo dispuesto en el articulo
1.3.11 del Reglamento, publica la propuesta de modificacién del articulo 4.2.1.1 de
la Circular Unica de Derivex, con el fin de permitir a los Miembros presentar sus
sugerencias o comentarios dentro de los tres (3) dias habiles contados a partir
del dia de su publicacién.

Las sugerencias o comentarios deben correo electrénico

info@derivex.com.co.

ser dirigidas al

1. PROPOSITO

La presente propuesta de modificacién de la Circular Unica de Derivex tiene como
objetivo ajustar la metodologia para el calculo de los precios de cierre de los
contratos futuros de energia eléctrica actuales (Contratos de Electricidad Mensual
- ELM y Contratos Mini de Futuro de Electricidad Mensual - ELS) que tienen por
activo subyacente el precio de la electricidad negociado en las 24 horas, y el de
los productos de bloque horario: Contrato Futuro Bloque Horario Amanecer de
Electricidad Mensual (MTB), Contrato Futuro Bloque Horario Dia de Electricidad
Mensual (DTB) y Contrato Futuro Bloque Horario Noche de Electricidad Mensual
(NTB) que tienen por activo subyacente el precio de la electricidad negociado en
la bolsa de energia de las horas 00:00 a las 07:00, de las 07:00 a las 17:00 y
de las 17:00 a las 24:00 definido en el numeral quinto del articulo 4.2.1.1 de la
Circular.

2. PROPUESTA DE MODIFICACION DE LA CIRCULAR UNICA DE DERIVEX

A continuacion, se transcribe la propuesta de modificacion del articulo 4.2.1.1 de
la Circular Unica:

TEXTO CIRCULAR PROPUESTA DE MODIFICACION

Articulo 4.2.1.1. Calculo de Precios de Cierre
de los Contratos de Futuro con Subyacente
Electricidad.

Derivex calculara diariamente un Precio de Cierre
para cada Contrato sobre electricidad vigente
mediante el empleo jerarquico de los siguientes
criterios:

1. Para aquellos Contratos en los que se establezca
una subasta de cierre, el Precio de Cierre
corresponde al precio obtenido como resultado de
dicha subasta.

Articulo 4.2.1.1. Calculo de Precios de Cierre
de los Contratos de Futuro con Subyacente
Electricidad.

Derivex calculara diariamente un Precio de Cierre
para cada Contrato sobre electricidad vigente
mediante—el-emplee—jerdrguice—de aplicando los
siguientes criterios, de acuerdo con la prelacion
establecida a continuacién:

1. Para aquellos Contratos en los que se establezca
una subasta de cierre, el Precio de Cierre
corresponde al precio obtenido como resultado de
dicha subasta.
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2. En los Contratos en los que no se lleva a cabo
una subasta de cierre, el Precio de Cierre
corresponde a la Ultima operacién celebrada entre
la sub-sesion de subasta de apertura y mercado
abierto.

3. Si mediante las condiciones anteriores no es
posible determinar el Precio de Cierre, el Precio de
Cierre corresponde al precio Mid Market calculado
de la siguiente manera:

Futmidprice=puntabid+ puntaof fer2
Donde:
Futmidprice = precio Mid Market

puntabid = corresponderd al precio de la primera
orden de compra existente en la profundidad del
libro al cierre de mercado.

puntaoffer = correspondera al precio de la
primera orden de venta existente en Ia
profundidad del libro al cierre de mercado.

Para el empleo de la metodologia anterior se
deben cumplir las siguientes condiciones:

i) La cantidad minima de contratos base
para el célculo del promedio simple
tanto por punta de compra (bid) como
de venta (offer) es de 2 contratos por
punta (ELM), 2 contratos por punta
para el bloque horario amanecer (MTB),
2 contratos por punta para el bloque
horario dia (DTB) o 2 contratos por
punta para el bloque horario noche
(NTB).

i) El spread maximo que debe existir
entre la primera orden de compra y la
primera orden de venta debera ser
menor o igual a 15 pesos por kilovatio
hora ($/kWh) para los contratos ELM y
los contratos de bloque horario MTB,
DTB y NTB.

4. Si mediante las condiciones anteriores no es
posible determinar el Precio de Cierre, el Precio de
Cierre correspondera al ultimo precio de cierre
formado por el criterio 1, 2 o 3 dentro de los cinco
(5) dias habiles anteriores.

2. En los Contratos en los que no se lleva a cabo
una subasta de cierre, el Precio de Cierre
corresponde a la ultima operacién celebrada entre
la sub-sesion de subasta de apertura y mercado
abierto.

3. Si mediante las condiciones anteriores no es
posible determinar el Precio de Cierre, el Precio de
Cierre corresponde al precio Mid Market calculado
de la siguiente manera:

Futmidprice=puntabid+ puntaof fer2
Donde:
Futmidprice = precio Mid Market

puntabid = corresponderd al precio de la primera
orden de compra existente en la profundidad del
libro al cierre de mercado.

puntaoffer = correspondera al precio de la
primera orden de venta existente en Ia
profundidad del libro al cierre de mercado.

Para el empleo de la metodologia anterior se
deben cumplir las siguientes condiciones:

i) La cantidad minima de contratos base
para el célculo del promedio simple
tanto por punta de compra (bid) como
de venta (offer) es de 2 contratos por
punta (ELM), 2 contratos por punta
para el bloque horario amanecer (MTB),
2 contratos por punta para el bloque
horario dia (DTB) o 2 contratos por
punta para el bloque horario noche
(NTB).

i) El spread maximo que debe existir
entre la primera orden de compra y la
primera orden de venta deberda ser
menor o igual a 15 pesos por kilovatio
hora ($/kWh) para los contratos ELM y
los contratos de bloque horario MTB,
DTB y NTB.

4. Si mediante las condiciones anteriores no es
posible determinar el Precio de Cierre, el Precio de
Cierre correspondera al ultimo precio de cierre
formado por el criterio 1, 2 o 3 dentro de los cinco
(5) dias habiles anteriores.




5. En caso de no presentarse las condiciones para
aplicar los criterios anteriormente establecidos, el
gestor de mercado determinara el precio de cierre
del dia aplicando la metodologia de valoracién
establecida en el manual de precios de valoracién
para Derivados con Subyacente Electricidad del
Proveedor de Precios para Valoracion Oficial
seleccionado por Derivex que se informe
anualmente al mercado.

5. En caso de no presentarse las condiciones para
aplicar los criterios anteriormente establecidos, el
gestor de mercado determinara el precio de cierre
del dia aplicando la siguiente metodologia: de

valeracion—establecida—en—el-manual-depreciesde
Eial slla_s_slnl Eal'al FEE nadles IEB"F Su_b;aee ce

Val Sn_Oficial - I Deri
irformeanuatmenteal-mereado-

Para determinar los precios de cierre de los
contratos de futuro con subyacente electricidad
por las 24 horas del dia para todos los dias
calendario del mes de referencia ELM, se divide en
dos partes:

Parte uno: calculo de precios de cierre para el
vencimiento del mes actual (Mes tode la curva de
contratos listados) de referencia ELM.

Entendiendo que el precio de liquidacién de los
contratos se acota al precio de referencia horario
del subyacente al precio de escasez ponderado
(PEP) del mes de expiracién cuando el precio de
referencia horario del subyacente supere el precio
de escasez de activacion (PEA) del mes de
expiracion y, de esta base, se calcula el precio
promedio aritmético del dia, el precio de
liguidacion al vencimiento es el precio promedio
aritmético de los dias del mes de expiracidn, se
aplica la misma metodologia para determinar el
precio de cierre del mes actual, donde los insumos
son:

1) Primera version de los precios diarios de la
bolsa de energia del mes actual conocidos y
publicados por el administrador del sistema
interconectado nacional de energia — XM,
acotando las horas que superan el PEA del
mes de expiracion al PEP del mes de
expiracion para asi obtener el precio del dia.
Estos precios se van publicando
diariamente y por lo general son t-2.

2) Precio diario del predespacho ideal del mes
actual conocidos y publicados por el
administrador del sistema interconectado
nacional de energia - XM, acotando las
horas que superan el PEA del mes de
expiracién al PEP del mes de expiracion
para asi obtener el precio del dia. La
variable del predespacho ideal buscar dar
un precio de referencia sobre el




comportamiento del precio de la bolsa de
energia para los proximos dias basado en la
demanda proyectada, la capacidad por
producir energia y el precio al que se oferta
dicha energia, y por lo general son t+1.

3) Adicional, se calculan tres precios mas
(t+2, t+3 y t+4) dado a que se pueden
presentar variaciones entre el predespacho
ideal y el precio de la bolsa de energia y
permiten anticiparse tres dias mas hacia
adelante sobre el comportamiento del
precio de la bolsa de energia:

Proyecciont + 2 = Promedio(Ultimos tres Predespachos ideales acotados)
(l/l!imn Precio de bolsa de energia )

Predespacho ideal del mismo dia

Proyecciont+3 =
Promedio(Ultimos dos Predespachos ideales acotados; Proyecciont + 2) =

(Penultimn Precio bolsa de energia

Predespacho ideal del mismo dia

Proyecciont + 4 =

Promedio(Ultimo Predespacho ideal acotado; Proyecciont +

Antepenultimo Precio bolsa de energia )

2; Proyeccién t + 3)  (

Predespacho ideal del mismo dia

4) Dias habiles del mes actual

Una vez se tienen los precios diarios de la bolsa
de energia, los precios diarios del predespacho
ideal y los tres precios adicionales que se calculan,
se realiza un promedio simple de los datos para
obtener el precio de referencia con el que se
proyecta la liquidacion del mes actual. Por lo
anterior, el precio de cierre del dia sera:

Precio dereferencia de liquidaciéon =
Precios bolsa energia acotados; Predespachos ideales acotados;)

Promedio ( Proyecciont+ 2,3y 4

Precio de cierre del dia = Precio de cierre anterior * (1 +
Precio de referencia de liqui ion — Precio de cierre anterior.
( . Preci_n de cierre anterior ))
dias habiles restantes del mes

En la medida en la que se acerca la fecha de
vencimiento del contrato del mes actual, los
precios proyectados que se calculan y los
predespachos ideales utilizados para obtener el
precio de referencia de liquidacidn se van
reemplazando por los precios de la bolsa de
energia hasta completar los precios de todos los
dias calendario del mes.

Parte dos: calculo de precios de cierre para los
vencimientos del mes 2 al 72 (Meses tia tzide la
curva de contratos listados) de referencia ELM.




Para el calculo de precios de cierre de los
vencimientos del mes 2 al 72, se tiene en cuenta
como precio de referencia el promedio simple de
los Ultimos siete datos conocidos entre los precios
de la bolsa de energia y predespacho ideal
publicados por el administrador del sistema
interconectado nacional de energia - XM.
Adicional, se calcula la estacionalidad histérica de
los precios promedio de liquidacion de los
contratos futuros con subyacente electricidad para
cada mes de los ultimos 3 afos fiscales. A
continuacion, se presenta la formula para calcular
la estacionalidad:

Estacionalidad histérica mes = (Promedio(Lreciomensuat deliay

Promedio de liquidacion)
Precio mensual de liquidacién penultimo afio

Promedio de liquidacién mensual penultimo afio’
Precio mensual de liquidacion antepenulumo ano ) )

P

Promedio de [ imo aio

Una vez se tiene calculada la estacionalidad y
el precio de referencia, se calcula el precio de
referencia de liquidacion para cada uno de los
meses y asi obtener el precio de cierre del dia:

Precio de referencia de liquidacion (2 — 72 venc)
= (Promedio (Ultimos siete datos entre TX1 y predespacho ideal)
* Estacionalidad del mes (2 — 72 venc))

Precio de cierre del dia (2 — 72 venc)
= Minimo(PEA vigente; (Precio cierre anterior) * (1
(Precin de referencia de liquidacién (2 — 72 venc) — Precio de cierre antermr)
+ D)

Precio de _cierre anterior
dias habiles restantes para la liquidacién del contrato

Para determinar los precios de cierre de los
contratos de futuro con subyacente electricidad
que manejan las horas 00:00 a 07:00, 07:00 a
17:00 y 17:00 a 24:00 del dia para todos los dias
calendario del mes de referencia MTB, DTB y NTB
respectivamente, se divide en dos partes:

Parte uno: calculo de precios de cierre para los
vencimientos del mes actual (Mes tode la curva de
contratos listados de referencia MTB, DTB y NTB)

Entendiendo que el precio de liquidacion de los
contratos se acota al precio de referencia horario
del subyacente al precio de escasez ponderado
(PEP) del mes de expiracion cuando el precio de
referencia horario del subyacente supere el precio
de escasez de activacion (PEA) del mes de
expiracion y, de esta base, se calcula el precio
promedio aritmético del dia, el precio de
liquidacion al vencimiento es el precio promedio
aritmético de los dias del mes de expiracion, se
aplica la misma metodologia para determinar el
precio de cierre del mes actual, donde los insumos
son:

1) Primera version de los precios diarios de la
bolsa de energia del mes actual de las horas
que maneja cada contrato MTB, DTB y NTB




conocidos y publicados por el administrador
del sistema interconectado nacional de
energia - XM, acotando las horas que
superan el PEA del mes de expiracion al PEP
del mes de expiracion para asi obtener el
precio del dia. Estos precios se van
publicando diariamente y por lo general son
t-2.

2) Precio diario del predespacho ideal del mes
actual de las horas que maneja cada
contrato MTB, DTB y NTB conocidos vy
publicados por el administrador del sistema
interconectado nacional de energia - XM,
acotando las horas que superan el PEA del
mes de expiracion al PEP del mes de
expiracion para asi obtener el precio del dia.
La variable del predespacho ideal buscar
dar un precio de referencia sobre el
comportamiento del precio de bolsa para los
proximos dias basado en la demanda
proyectada, la capacidad por producir
energia y el precio al que se oferta dicha
energia y por lo general son t+1.

3) Adicional, se calculan tres precios mas
(t+2, t+3 y t+4) dado a que se pueden
presentar variaciones entre el predespacho
ideal y el precio de la bolsa de energia y
permiten anticiparse tres dias mas hacia
adelante sobre el comportamiento del
precio de la bolsa de energia:

Proyecciont+ 2 = Promedio(Ultimos tres Predespachos ideales acotados) *
Ul i ia

)

ideales dos; Proyeccion t + 2)

Proyecciont + 4 = Pri dio(Ultimo

; Proyecciont +

2; Proyen:ciént+3)»«('q -
4) Dias habiles del mes actual

Una vez se tienen los precios diarios de la bolsa
de energia, los precios diarios del predespacho
ideal y los tres precios adicionales que se calculan,
se realiza un promedio simple de los datos para
obtener el precio de referencia con el que se
proyecta la liquidacién del mes actual. Por lo
anterior, el precio de cierre del dia sera:

Precio dereferencia de liquidaciéon =
Precios bolsa energia acotados; )

Promedio (Predespachas ideales acotados; Proyeccién1,2y 3

Precio de cierre del dia = Precio de cierre anterior * (1 +

Precio de referencia de liquidacién — Precio de cierre anterior.

(

Precio de cierre anterior )

(

dias habiles restantes del mes




Paragrafo Primero: Para el calculo del Precio de
Cierre del contrato ELS no se tendran en cuenta
los criterios anteriormente descritos. En
consecuencia, el precio de cierre del Contrato ELS
sera el mismo precio de cierre del Contrato ELM
del mismo vencimiento, obtenido mediante la
aplicacion de los criterios establecidos en los
numerales 1, 2, 3, 4 o 5 del presente articulo.

Paragrafo Segundo: En caso de existencia de
una sola punta bid (punta en compra) o punta offer
(punta en venta), el resultado del precio de cierre
estara limitado por parte de la misma punta. Es
decir que, en ningln caso el precio de cierre
obtenido mediante el criterio 4 o 5 de cada
vencimiento podra estar por encima de la punta

En la medida en la que se acerca la fecha de
vencimiento de los contratos del mes actual, los
precios proyectados que se calculan y los
predespachos ideales utilizados para obtener el
precio de referencia de liquidacion se van
reemplazando por los precios de la bolsa de
energia hasta completar los precios de todos los
dias calendario del mes.

Parte dos: cdlculo de precios de cierre para los
vencimientos del mes 2 al 24 (Meses t1a tzde la
curva de contratos listados de referencia MTB,
DTB y NTB)

Para el céalculo de precios de cierre de los
vencimientos del mes 2 al 24, se tiene en cuenta
el precio de referencia de liquidacion del contrato
ELM del correspondiente vencimiento y la
ponderacién historica del contrato MTB, DTB y
NTB respectivamente de los ultimos tres anos
sobre la liquidaciéon de los contratos ELM. A
continuacion, se presenta la formula para calcular
la ponderacion:

Ponderacion histérica =
Promedio(Precio Promedio de la bolsa de energia de los 12 meses referencia para MTB; DTB; NTB del antepenultimo

Promedio(Precio Promedio de la bolsa de energia de los 12 meses que contemplan las 24 horas del antepenultimo ai
Promedio(Precio Promedio de la bolsa de energia de los 12 meses referencia para MTB; DTB; NTB del penultimo aii

Promedio(Precio Promedio de la bolsa de energia de los 12 meses que las 24 horas del imo aiio)
Promedio(Precio Promedio de la bolsa de energia de los 12 meses referencia para MTB; DTB; NTB del ultimo aiio)

Promedio l

Promedio(Precio Promedio de la bolsa de energia de los 12 meses que contemplan las 24 horas del ultimo aiio)

Una vez se tiene calculada la ponderacién para el
MTB, DTB y NTB, se calcula el precio de referencia
de liquidacion para cada uno de los meses y asi
obtener el precio de cierre del dia:

Precio de referencia de liquidacién MTB, DTB y NTB (2 — 24 venc)
= (Precio de referencia de liquidacion ELM
* Representatividad historica MTB; DTB; NTB)

Precio de cierre del dia MTB; DTB; NTB (2 — 24 venc) =

Minimo(PEA vigente; Precio de cierre anterior » (1 +
<(Precio de referencia de liquidacion MTB; DTB; NTB (2 — 24 venc) — Precio de cierre anterim‘))
D

Precio de cierre anterior
dias habiles restantes para la liquidacion del contrato

Paragrafo Primero: Para el calculo del Precio de
Cierre del contrato ELS no se tendran en cuenta
los criterios anteriormente descritos. En
consecuencia, el precio de cierre del Contrato ELS
sera el mismo precio de cierre del Contrato ELM
del mismo vencimiento, obtenido mediante la
aplicacién de los criterios establecidos en los
numerales 1, 2, 3, 4 o 5 del presente articulo.

Paragrafo Segundo: En caso de existencia de
una sola punta bid (punta en compra) o punta offer
(punta en venta), el resultado del precio de cierre
estara limitado por parte de la misma punta. Es
decir que, en ningln caso el precio de cierre
obtenido mediante el criterio 4 o 5 de cada
vencimiento podra estar por encima de la punta




offer existente, o por debajo de la punta bid
existente.

Paragrafo Tercero: La aplicacién del criterio de
Precio de Cierre del numeral 4, sera tenido en
cuenta a partir del siguiente mes al mes de
expiracion del contrato de futuro.

offer existente, o por debajo de la punta bid
existente.

Paragrafo Tercero: La aplicacion del criterio de
Precio de Cierre del numeral 4, sera tenido en
cuenta a partir del siguiente mes al mes de
expiracion del contrato de futuro.

Cordialmente,

(Original Firmado)
JUAN CARLOS TELLEZ URDANETA
Representante Legal




