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La politica de expansién de
las empresas eléctricas espa-
fiolas ha llevado a una presen-
cia amplia de las mismas en el
sector eléctrico sudamericano.
En este articulo se describen
las lineas maestras del anélisis
de los riesgos asociados a la
firma de un contrato de expor-
tacion de energia de una cen-
tral argentina a Brasil. Este
contrato estd sujeto principal-
mente a la incertidumbre en
las aportaciones hidrdulicas ya
que el sistema eléctrico brasi-
lefio tiene una fuerte compo-
nente hidroeléctrica, que hace
que en los afios lluviosos se sa-
tisfaga précticamente toda la
demanda sin el uso de grupos
térmicos.

Las particulares caracteristi-
cas del contrato que se analiza
hacen que se proponga un mé-
todo distinto de los més habi-
tuales en la valoracién de opcio-
nes (binomial o Black-Scholes),
denominado convolucién dis-
creta. Se muestra en el articulo
como la decisién de firma de
un contrato de este tipo puede
llevar a hacerlo interesante pe-
se a que disminuyan las expec-
tativas medias de beneficio, si
se reduce la variabilidad del
mismo.

Introduccion

E n este articulo se describe
un método para el andlisis
de riesgos que implica la firma
de un contrato de exportacién
de energia entre Argentina y
Brasil. Las condiciones en las
que se desarrolla el contrato
son de incertidumbre, tanto
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en la hidraulicidad como en los
precios en ambos paises.

En la actualidad, con unos
mercados de energia eléctrica
en auge, la complejidad tanto
de contratos como de deriva-
dos estd aumentando de ma-
nera importante. En [1]y [2] se
describen los productos deri-
vados mds comunes en los
mercados de energia eléctrica,
y en [3] y [4] algunos de los
nuevos contratos que estan
surgiendo.

El contrato en cuestion tie-
ne la caracteristica de que su-
pone para un generador argen-
tino un cobro adicional como
garantfa de potencia. En con-
trapartida, el generador debe
estar dispuesto a proporcionar
energfa a un precio fijado siem-
pre que el sistema brasilefio lo

decida.

En consecuencia, se puede
considerar como la firma de
una opcién de compra en el
que la prima es determinista,
ya que coincide con el cobro
adicional por garantia de po-
tencia.

La valoracién de opciones
se realiza habitualmente por el
método Binomial si las variacio-
nes en su valor son discretas, o
mediante el de Black-Scholes si
se consideran continuas [5].

Una vez comprobado que
las variables estudiadas no
cumplian las hipdtesis que exi-
gen estos modelos, se utiliza la
convolucidén discreta como
medio para determinar el be-
neficio a lo largo del horizonte
del contrato.

n este apartado se va a

describir exhaustivamente
el contrato de exportacion de
energia que se quiere valorar.
En primer lugar, se describe el
funcionamiento del sistema ar-
gentino, para poder después
caracterizar totalmente el con-
trato.

Caracteristicas del
sistema argentino

El sistema argentino se ca-
racteriza por la gran distancia de
los centros de produccidn a los
de consumo y por realizarse la
comunicacién entre ambos a
través de una red marcadamen-
te radial.

El funcionamiento se realiza
con un mercado de energia de
precios puntuales, calculados
para cada nodo como su precio
marginal. Cada generador perci-
be como precio de energia en
cada instante el que correspon-
de al nodo al que esté conectado
y debe costear el transporte
hasta un nodo mercado en el que
se realiza la compra y venta de
energia. Este transporte incluye
un término fijo y un término va-
riable, que es la diferencia entre
los precios de ambos nodos.

El despacho de energia no se
realiza mediante ofertas de los
distintos generadores como en
otros paises, sino mediante un
sistema de costes auditados de
producciéon. De este modo, se
realiza un despacho centraliza-

do éptimo teniendo en cuenta
las restricciones técnicas.

Por otro lado, cada genera-
dor percibe un precio como ga-
rantfa de potencia, aunque en
realidad se trata de unos ingre-
sos extras por cada MWh pro-
ducido en horas fuera de valle.

Caracteristicas del
modelo utilizado

Para realizar el estudio se ha
empleado un modelo que deter-
mina los precios puntuales en
todo el sistema argentino asi co-
mo flujos en todas las lineas. Se
trata de un modelo generacion-
red, incluyendo las lineas de
400, 220 y 132 kV. Se trabaja
con un total de 330 nudos y 450
lineas. Se han utilizado 158 gru-
pos térmicos y 15 grupos hidrdu-
licos. El modelo resuelve un flu-
jo de cargas optimo mediante
programacién entera mixta, tal
y como se describe en [6].

Las restricciones de opera-
cidn que se utilizan son las de
gestidn hidrdulica anual (embal-
ses y grupos, incluyendo bom-
beo), la gestién térmica (poten-
cia minima y méxima de los gru-
pos, asi como arranques y para-
das), restricciones en el consumo
de gas de los grupos térmicos, y
balance de potencia en el sistema
y por nodo (pérdidas, flujos por
las lineas e intercambios interna-
cionales).

El alcance temporal de un
afio se ha dividido en periodos
(meses), subperiodos (laborable
y festivo) y bloques (punta, llano
y valle).
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TABLA 1. CASOS POSIBLES EN FUNCION DE LOS PRECIOS

c>a

c<a

b>a Intercambio: precio a

Intercambio: precio ¢

b<a

No existe intercambio

Caracteristicas del
conirato de exportacion

El contrato que se va a valo-
rar es una exportacién de ener-
gia a precio fijo de Argentina a
Brasil. Esta exportacidn se lleva-
rd o no a cabo dependiendo de
los precios que se den tanto en
el mercado Argentino como en
el brasilefio, asi como el precio al
que se ha firmado el contrato.

Sia y b son respectivamen-
te los precios en los nodos de
Argentina y Brasil por los que
se realiza la interconexidn, y c
es el precio pactado en el con-
trato, tendremos:

eSib>avyc<a, sellevard a ca-
bo el intercambio de energia a
un precio c.

*Sib>ayc>a, se producird
intercambio de energia pero no
se despachard el contrato, sino
que Brasil comprard directa-
mente al mercado Argentino a
precio a.

¢ Si b < a, no existird intercam-
bio de energia.

En conjunto, cuando el pre-
cio en Brasil es mayor que en
Argentina, se produce exporta-
cién de energfa a Brasil. En este
caso, el despacho o no del con-
trato depende de la relacion en-
tre el precio en Argentina y el
precio del contrato. La tabla |
resume las situaciones posibles.
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Por otro lado, si el precio en
Brasil es menor que en Argentina,
se producird un flujo de energia de
Brasil a Argentina, aunque este
flujo se encuentra mucho més li-
mitado que la exportacién debido
a las caracteristicas del sistema
argentino.

Representacion
de la interconexién

Un modo de enfocar el pro-
blema es obtener precios por se-
parado del mercado argentino y
del brasilefio. A partir de estos
precios, el intercambio de ener-
gia se produciria Unicamente (y
por su valor maximo) cuando el
precio en Brasil es mayor que el
de Argentina.

No obstante, este enfoque
es incorrecto debido a que la
energia del intercambio supone

una cantidad importante para el
sistema argentino. De este mo-
do, la exportacién o no de ener-
gia hace variar de manera consi-
derable los precios en el merca-
do argentino, especialmente en
la zona préxima a la intercone-
xién. Por esta razén se debe uti-
lizar un método que tenga en
cuenta estos aspectos y que
permita obtener valores inter-
medios para la exportacién de
energia a Brasil.

La representacion que se ha
realizado para modelar la inter-
conexion se basa en introducir
una demanda y una central ficti-
cias en el nudo de Brasil en el
que se realiza la citada interco-
nexién. Estos dos elementos en
el nodo de intercambio de Brasil
representan exactamente el
comportamiento del sistema
brasilefio frente al intercambio
de energia.

Si suponemos que la expor-
tacién de energia a Brasil tiene
un valor maximo de E, y que la
importacién maxima de energia
desde Brasil es de I, el esquema
resultante es el que muestra la
figura 1.

Como se puede observar, la
demanda que se introduce es la
correspondiente al valor méxi-
mo de la exportaciéon de ener-
gia de Argentina a Brasil. Por

FIGURA 1. REPRESENTACION DE LA INTERCONEXION CON BRASIL

P<E

| A

<——>

Poax=1+E

¢ Dem=E
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FIGURA 2. CASO EN EL QUE EXISTE EXPORTACION A BRASIL

Prod =0

E
Arg — > Bra
—_— A\
a<bh

¢ Dem=E

FiGuRA 3. CASO EN EL QUE EXISTE IMPORTACION DE BRASIL

| Prod =E +1
Arg <~ Bra
_ A
A0 + Dem=E

otro lado, se ha introducido una
central que oferta a un precio
variable y cuya capacidad de
generacion estd limitada por la
suma de los valores de impor-
tacion y exportacidon maximos.
De este modo, si el precio va-
riable de la central se iguala al
precio que hay en el nudo en el
que estd situada, el comporta-
miento que tendra la interco-
nexidn es el que se espera de
las caracteristicas del contrato,
tal y como se representa en las
figuras 2y 3.

También se puede producir la
situacidon intermedia, de modo
que los precios en Argentina y
Brasil se igualen mediante un in-
tercambio de energia menor al
maximo posible. (Ver figura 4).

Es decir, cuando el precio en
Brasil sea mayor que el precio
del contrato, existird exporta-
cién que estard limitada por su
valor mdximo, o bien por el valor
que haga que el precio en el nu-
do de intercambio en Argentina

se iguale con el precio de Brasil.
Por el contrario, cuando el precio
en Brasil sea menor que en Ar-
gentina, no se producird inter-
cambio, ya que toda la demanda
de Brasil estard cubierta por la
central ficticia.

No obstante, se observd
que en ocasiones la solucién op-

tima de flujo de cargas no se co-
rrespondia con el comporta-
miento real de la interconexién.
En ocasiones, a pesar de resul-
tar un precio menor en Brasil
que en Argentina, la exporta-
cidén de energia no se realizaba
por el valor méximo posible. Pa-
ra evitar esta distorsidn en los
resultados, se introdujo una se-
gunda ejecucidn del flujo de car-
gas en la que se fija el flujo por
la interconexidn al valor que en
realidad tendria con los precios
que se tengan.

Calculo del beneficio

A continuacidn se describen
los cdlculos necesarios para ob-
tener el beneficio (o pérdida)
que se obtiene por firmar el con-
trato. El modelo estd ejecutado
de manera determinista para un
conjunto de escenarios y ha fa-
cilitado unos precios en todo el
sistema argentino, asi como un
flujo por la linea de intercone-

“Las particulares caracteristicas del
confrato que se analiza hacen que se
proponga un método distinto a los
habituales en la valoracién de opciones,
denominado convolucién discreta”’

FIGURA 4. CASO EN EL QUE SE IGUALAN LOS PRECIOS

X Prod = E - X
Arg > Bra
—_ \
* T
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xion a lo largo de todo el hori-
zonte de valoracion.

La suscripcion o no del con-
trato por parte de un generador
en Argentina es un hecho pura-
mente financiero, de modo que
no afecta a los precios futuros
ni a la energia exportada. Es
decir, se calcula el beneficio que
reporta para un generador con-
creto firmar el contrato sabien-
do que el contrato se va a sus-
cribir por la misma cantidad in-
dependientemente de dicho ge-
nerador.

De este modo, se puede cal-
cular el beneficio que obtendria
el generador realizando y sin rea-
lizar la firma del contrato por una
potencia determinada, asi como
para distintos precios del mencio-
nado contrato. La diferencia en-
tre ambos valores resulta ser el
beneficio que supone la firma del
contrato.

Este célculo se realiza res-
tando el total de costes al total
de ingresos. A continuacidn se
detalla el célculo del beneficio
en el caso en el que no haya
contrato:

Ingresos:

Potencia en Argentina: tal y
como se ha indicado, una vez
que se tiene el despacho de
energia, se pueden calcular es-
tos ingresos para las horas fue-
ra de valle. Si Py, es la energfa
total despachada a la central en
horas fuera de valle y pp, es el
precio al que se remunera (que
es un valor fijo y conocido),
tendremos:

Ipa=Ps.ppa
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Energia en Argentina: es el
producto de la energia produci-
da por la central, P, por el precio
puntual en sunodo A.

lea=PA
Costes:

Costes de produccidn: se cal-
culan como la energia producida
por la Central por el coste unita-
rio de produccion cp.

C,=P,

Transporte desde la Central al
nodo mercado: si llamamos F al
término fijo y A, al precio en el
nodo mercado, tendremos:

Cpu= F+P(A-A)

Entonces, el beneficio sin
contrato B seria:

B=lpy+lpa-Cp-Cry

En caso de que se firme el
contrato, se afladen nuevos tér-
minos al cdlculo del beneficio, y
algunos de los anteriores se modi-
fican. A continuacién se detallan
los ingresos y costes en este caso.

Ingresos:

Potencia en Argentina: en es-
te caso, Unicamente se cobra es-
te concepto en Argentina por la
energia producida por encima de
la que se ha firmado el contrato
con Brasil. Si P es la energia
asociada al contrato con Brasil,
se tiene:

[,PA:(Phﬁz_Pc)PPA

Potencia en Brasil: se cobra
una cantidad fija mensual I’pg.

Energia en Argentina: se co-
bra este concepto por la ener-
gia que produce la central me-
nos la despachada en el contra-
to Pp. Si en algdn momento la
energia que se despacha en el
contrato es mayor que la pro-
ducida por la central, este in-
greso sera nulo.

I'ga=madx[(P-Pp) A,0]

Energia en Brasil: se corres-
ponde con la energia despacha-
da en el contrato al precio A¢
que se haya fijado en él.

/ ,EB: P D'AC
Costes:

Costes de produccidn: coinci-
den con los calculados sin firma
de contrato.

C’p=Pcp

Transporte desde la Central al
nodo mercado: igualmente, el ge-
nerador siempre ha de costear
este transporte, independien-
temente de la firma del con-
trato.

C'u=F+P()-A)

Transporte desde el nodo
mercado hasta el nodo de inter-
conexidn con Brasil: consta de
un término fijo Fy por potencia
maxima disponible (que es la
firmada en el contrato) y uno
variable proporcional al precio 3
por unidad de energia despa-
chada.

C'rs=Fg+PpB

Energia comprada en Argen-
tina: si, en algdn momento, la



‘ GESTION DEL RIESGO EN LA EXPORTACION DE ENERGIA DE ARGENTINA A BRASIL ‘

energia que se despacha en el
contrato es mayor que la que es-
td produciendo la central, ésta
deberd comprar la parte que no
suministre al precio en el nodo
mercado A,,.

C’ea=mdx[(Pp-P)A,,0)]

Entonces, el beneficio B’ en
el caso de que se firme contrato
sera:

B'=I'py+1"pp+ et g5
CrCpuCrsClra

Se observa en este punto
que la firma del contrato es
equivalente a la venta de una
opcién de compra por parte
del generador argentino. La
prima de la opcidn coincidiria
con la suma de los ingresos fi-
jos mensuales que percibe el
generador como término de
potencia en Brasil, es decir,
I’pg. Por otro lado, Brasil pue-
de ejercer en cualquier mo-
mento su opcién de compra
de energia, lo que hace que las
pérdidas asociadas a la venta
de la opcién dependan, no so-
lo de los precios en Argentina
(que es el activo subyacente),
sino también de los precios en
Brasil.

Tratamiento de
la incertidumbre

A continuacidn se describe
cdmo se ha realizado el trata-
miento de la incertidumbre, te-
niendo en cuenta que para
cualquier escenario que se con-
sidere se puede calcular el be-
neficio con y sin firma del con-
trato.
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Definicién de los escenarios
de estudio

Se ha realizado un estudio
considerando un conjunto de es-
cenarios de estudio.

Supuesto que se conoce el
plan de nuevas entradas de cen-
trales al mercado Argentino, asi
como de nuevas lineas de trans-
porte en el horizonte temporal
de estudio, las dos variables es-
tocdsticas mds importantes que
restan son la evolucién de la de-

disponia de escenarios de pre-
cios en el nodo de intercambio
para diferentes condiciones hi-
draulicas. De este modo, se de-
cidié generar los escenarios de
estudio para la valoracion del
contrato en funcién de las dos
variables determinantes: los
precios en Brasil y la hidraulici-
dad en Argentina

Realizando un estudio de las
cuencas e hidraulicidades de las
distintas centrales argentinas, se
pudo comprobar que las Cen-

‘“Se decidid generar los escenarios
de estudio para la valoracidon del contrato
en funcion de las dos variables
determinantes: los precios en Brasil
y la hidraulicidad en Argentina®

manda vy las aportaciones hi-
drdulicas para Argentina, asi co-
mo los precios en el nodo de in-
tercambio en Brasil.

Teniendo en cuenta diversos
estudios de la evolucién del
mercado argentino, se optd por
considerar a la demanda como
una variable determinista. Ade-
mads, se comprobd que el aleja-
miento de la demanda del valor
previsto no realizaba una in-
fluencia muy fuerte en los pre-
cios obtenidos.

La influencia es, en cambio,
mucho mayor en el caso de la hi-
draulicidad en Argentina y Brasil,
puesto que los precios varian de
manera muy importante entre
afios hiimedos y secos.

Para afrontar la estocastici-
dad en el mercado brasilefio se

trales hidraulicas mds importan-
tes estdn repartidas en dos
cuencas principales: una al su-
doeste del pais y otra al noreste.

Debido a que el intercambio
de energia con Brasil se produ-
ce igualmente por la zona nor-
deste de Argentina, se compro-
bé cédmo afectan las distintas
hidraulicidades en ambas cuen-
cas a los precios en el nodo de
intercambio, a la energia inter-
cambiada, y a los beneficios ob-
tenidos con y sin contrato. La
consecuencia es que todas es-
tas variables son muy sensibles
a la hidraulicidad en la zona no-
reste, pero muy poco a la de la
zona sudoeste. En concreto,
considerando la hidraulicidad
media en la zona sudoeste y
calculando las desviaciones que
sufren los precios en la zona es-
te y noreste, se obtiene que pa-
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TABLA 2. ESCENARIOS UTILIZADOS Y PROBABILIDADES ASOCIADAS

Precios en Brasil
Hidraulicidad Muy caro Caro Medio Barato | Muy barato
en Argentina
Muy seco 7.69 5.77 0
Seco 7.69 11.54 13.46
Medio 0 3.85 7.69 11.54
Himedo 3.85 0 0 5.77 11.54
Muy hiimedo 0 0 0 1.92 7.69

ra mas del 90% de los escena-
rios hidrdulicos de la cuenca su-
doeste, los precios varian por
debajo del 5%. Ademads, para
los casos de hidraulicidades ex-
tremas los precios nunca supe-
ran variaciones del 10%.

En consecuencia, se tomd
una hidraulicidad determinista
de la zona mencionada, y se rea-
lizé el estudio con la hidraulici-
dad en la zona nordeste de
Argentina y los precios en
Brasil como variables estocds-
ticas. El estudio de sensibilidad
realizado con posterioridad
confirma esta hipdtesis.

Dada la proximidad geogréfi-
ca entre ambas zonas, es nece-
sario comprobar si existe algtin
tipo de correlacidon entre ambas
variables antes de realizar un es-
tudio estocastico.

Se comprobd que en efecto
existia una alta correlacién ne-
gativa (a mas hidraulicidad me-
nor precio, y viceversa), lo que
condiciond la elaboracién de es-

sideraban la correlacidn existen-
te, a los que se asignd una pro-
babilidad obtenida de datos his-
téricos. En la tabla 2 se mues-
tran los escenarios escogidos y
las probabilidades asociadas en

%.
Convolucién discreta

Una vez ejecutados todos
estos escenarios se calcularon
los beneficios obtenidos con y
sin contrato de exportacidn,
segin se ha indicado en el
apartado anterior. Estos calcu-
los se realizaron para todo el
horizonte temporal, de modo
que se disponia de unos benefi-
cios con y sin contrato para
una serie de afos, y cada uno
de ellos asociado a una proba-

bilidad.

El paso siguiente es la actua-
lizacién de todos estos ingresos
futuros, de modo que se pudie-

se obtener una distribucién de
probabilidad para los beneficios
en caso de no firmar el contra-
to, y otra para el caso de firmar-
lo. A continuacidén basta con
valorar ambas distribuciones
con los criterios que se conside-
rasen convenientes (valor me-
dio esperado, valor en riesgo...)
para tomar una decision.

No obstante, y debido al ta-
mafio del problema, el célculo
de estas distribuciones no es en
absoluto inmediato. Si se dispo-
ne de n escenarios (que se co-
rresponden con n valores posi-
bles de beneficio) durante
afios, el nimero total de valores
que se obtendrian en la distribu-
cidn del beneficio seria de ni.

Este valor resulta excesivo,
por lo que se tuvo que idear un
medio de calcular la distribucién
sin calcular todos los valores. A
continuacién se describe el mé-
todo que se utilizé: la convolu-
cion discreta.

En general, dadas dos varia-
bles aleatorias X, y X, con distri-
buciones de probabilidad f,(x) y
f5(x), la distribucién de la varia-
ble suma Y = X, + X, viene dada
por la composicién de ambas
distribuciones mediante la ope-
racion denominada convolucidn,
de forma que:

1) =fi(x)0f2(x)

TABLA 3. PROBABILIDADES PARA EL BENEFICIO DE DOS ANOS

PARA UN CONTRATO HIPOTETICO

cenarios. Afio 2001 Afio 2002
Escenario Beneficio | Probabilidad Beneficio | Probabilidad
Finalmente, se utilizaron una Hamedo 0.75 0.3 0.5 0.4
serie de escenarios conjuntos de Seco 15 0.7 1 0.6

hidraulicidad y precios que con-
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TABLA 4. PROBABILIDADES PARA EL BENEFICIO TOTAL
PARA UN CONTRATO HIPOTETICO

Afios 2001 y 2002
Escenario Beneficio (M$) Probabilidad
2001 himedo / 2002 hamedo 1.25 0.12
2001 himedo / 2002 seco 1.75 0.18
2001 seco / 2002 himedo 2 0.28
2001 seco / 2002 seco 2.5 0.42

TABLA 5. PROBABILIDADES ASOCIADAS A LAS DISTRIBUCIONES

DISCRETAS DE PROBABILIDAD

0-0.5 0.5-1 1-1.5 1.5-2 2-2.5 2.5-3
Ao 2001 0 0.3 0 0.7 0 0
Ario 2002 0 0.4 0.6 0 0 0
Total 0 0 0.12 0.18 0.28 0.42

La convolucidn O, se define
como:

6 F6)=[ Fi() Ffy-)da

Una definicién formal de la
convolucién se puede encon-
trar en [7]. En el caso de que
las variables aleatorias X, y X,
sean discretas, los cdlculos se
deben realizar sobre la fun-
cién de cuantia. Sean P,(x) y
P,(x) las funciones de cuantia
de X,y X,, que tendrén ny m
valores posibles, respectiva-
mente:

Pi()=[X;=x]

para X = Xjj, Xj9,..+, X

Py(x)=[X,=x]

para X = Xy, X99,..., Xom

Entonces, la variable aleato-
ria suma Y = X, + X, tendrd un
maximo de n[fh valores posibles,
que se calculardn como sigue:

P§)=PIY~]=3. (Ph=u]-Ples)
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Para los casos en que ny m
son muy grandes, o bien en los
que se quiere sumar muchas va-
riables aleatorias, se puede utili-
zar la convolucién discreta por
intervalos de igual tamafio, en

terminado contrato para dos
afos consecutivos (por ejemplo,
2001 y 2002) para dos escena-
rios (hiimedo y seco). Imagine-
mos que los beneficios (en M$)
con sus probabilidades son los
reflejados en la tabla 3.

El beneficio total de los dos
afos es el resultado de conside-
rar todas las combinaciones po-
sibles entre los escenarios (cua-
tro en total). Esto se refleja en la
tabla 4.

Esta operacion es la que re-
suelve la convolucidn discreta
de forma sistemdtica represen-
tando las probabilidades en in-
tervalos de igual tamafo. Si
elegimos intervalos de 0.5 MS$,
y tomamos para las distribucio-
nes los valores desde 0 hasta 3
MS$, cada distribucién tendria
seis intervalos. En el primero se
representa la probabilidad de

““Un generador independiente con
aversiéon al riesgo optaria por realizar una
cobertura mediante la firma del contrato.

En cambio una compania con
diversificacion de inversiones podria
decidir no realizar la cobertura”

lugar de por todos los valores
discretos. Es decir, se escogen
unos intervalos tan pequefios
como se deseen, y a todos los
valores que recaigan en cada
uno de ellos, se los caracteriza
por su valor medio al que se le
asigna la suma de las probabili-
dades de todos ellos. Un ejem-
plo aclarard este punto.

Supongamos que hemos es-
tudiado el beneficio para un de-

los beneficios desde 0 (inclusi-
ve) hasta 0.5 (excluido), en el
segundo desde 0.5 (incluido)
hasta | (excluido) etc.; las dis-
tribuciones se pueden ver en la
tabla 5.

Control de los errores
cometidos

Una decisidn importante a
la hora de utilizar la convolu-
cidn discreta es el tamano del
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FIGURA 5. ESCENARIOS PARA EL BENEFICIO
SIN CONTRATO DURANTE LOS CINCO ANOS

Distribucion de probabilidad del beneficio obtenido sin contrato
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FIGURA 6. ESCENARIOS PARA EL BENEFICIO
CON CONTRATO DURANTE LOS CINCO ANOS
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intervalo que se utiliza en la va-
riable aleatoria. En el ejemplo
anterior, se podria utilizar un
intervalo de IM$, de 0.5 o de
0.25 y los resultados serian dis-
tintos.

En el caso de estudio, en el
que se dispone de un horizonte
temporal amplio y de un ndmero
considerable de escenarios para
cada uno de los afios, la decisién
del nimero de intervalos es im-
portante.

Esto se debe a que no bas-
ta con introducir como ancho
del intervalo el valor méximo
que se estd dispuesto a acep-
tar como error en el resultado

final, pues el que se obtendria
seria considerablemente ma-
yor. Esto se debe a que, al rea-
lizar la convolucidén discreta
para un nimero elevado de
afios, los errores se van acu-
mulando sucesivamente. En-
tonces, se debe escoger el me-
nor intervalo posible dentro de
las posibilidades de célculo
computacional de que se dis-
ponga.

Se puede verificar el error
que se estd cometiendo compa-
rando el valor médximo de bene-
ficio tedrico (suma de los maxi-
mos de cada afio) con el valor
obtenido al realizar la convolu-
cién discreta.

Una vez que se ha obtenido
la distribucidn de probabilidad
del beneficio esperado para el
horizonte de valoracidn, se
puede calcular su valor espera-
do, su desviacidn tipica, sus va-
lores al riesgo a distintos gra-
dos de confianza, asi como
cualquier medida estadistica o
de gestidn de riesgos que se re-
quiera.

C omo caso ejemplo se ha

realizado la convolucién
para un caso con un horizonte
de cinco afos. Se ha supuesto
que la distribucién posible del
beneficio es la misma para los
cinco afos, si bien se ha apli-
cado una tasa de interés de
10%. En las figuras 5 y 6 si-
guientes se recoge la funcién
de probabilidad utilizada, tan-
to para el beneficio sin con-
trato como para el caso con
contrato.

En la figura 7 se pueden
observar las distribuciones
de probabilidad obtenidas
para cada uno de los casos.

Se puede observar que,
mientras el beneficio esperado
sin contrato es una distribu-
cién simétrica y sin picos, en el
caso con contrato se observa
un apuntamiento y asimetria
en los valores méds esperados.
Esto se debe a los datos de en-
trada utilizados.

En la tabla 6 se muestran la
media y la desviacidn tipica de
ambas distribuciones. Ademas,
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FIGURA 7. DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD OBTENIDA
PARA EL ESTUDIO DEL BENEFICIO CON CONTRATO

Probabilidad

Comparacion del beneficio obtenido con contrato y sin contrato
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TaBLA 6. COMPARACION DE LOS PARAMETROS ESTADISTICOS

DE AMBAS DISTRIBUCIONES

Sin contrato Con contrato
Media 70.88 67.74
Desviacion tipica 7.76 2.68
VaR - 95 58.10 63.51
VaR - 99 53.17 62.07

se muestra el valor en riesgo
para el 95% y el 99% de con-
flanza.

Una vez obtenido este re-
sultado, la decisién de firmar o
no el contrato de exportacién
dependerd del generador. Se
puede observar que la firma del
contrato hace disminuir el be-

—_

[
Berkeley, 1998.

neficio esperado, si bien tam-
bién hace disminuir de manera
importante el riesgo en el que
se incurre.

Un generador independien-
te con aversidn al riesgo opta-
ria por realizar una cobertura
mediante la firma del contra-
to. En cambio, una compafiia
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