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Tras la liberalización del sector eléctrico, la responsabilidad de la toma de decisio-
nes en generación (a corto, medio y largo plazo) recae sobre las compañías eléctri-
cas. Durante los últimos años, se ha venido desarrollando una primera generación
de herramientas de ayuda a la toma de estas decisiones. En esta serie de dos artí-
culos se presentan los fundamentos teóricos y las aplicaciones de una segunda ge-
neración de herramientas, que tienen como característica común el modelado del
riesgo debido a la estocasticidad de las variables que influyen en la operación de las
compañías generadoras. En este primer artículo se presentan las herramientas de
riesgo aplicadas a la explotación del parque (corto y medio plazo). En el segundo
artículo se presentarán las herramientas de riesgo aplicadas a la gestión de la car-
tera de grupos de generación (largo plazo).

Riesgo en el negocio 
de generación eléctrica. 
Explotación del parque
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Herramientas de ayuda a la toma
de decisiones de explotación del
parque “clásicas”

Las herramientas de explotación del par-
que en un contexto liberalizado tienen por
objetivo encontrar la estrategia de explota-
ción del parque generador que conduce al
máximo beneficio operativo (ingresos ope-
rativos – costes operativos). Es decir, se trata
de maximizar el beneficio de la compañía
(función objetivo) eligiendo la operación del
parque (cuándo y cuánto producir) adecua-
da y que sea compatible con las restricciones
impuestas. Estas restricciones se pueden cla-
sificar en tres grupos:
• Restricciones técnicas del parque generador.
• Restricciones que modelan el comporta-
miento de la competencia y del mercado.
• Restricciones estratégicas del agente ge-
nerador.

La formulación de este problema de maxi-
mización suele conducir (en función de la
complejidad que se alcance en el modelado) a
problemas de programación lineal, programa-
ción entera o programación estocástica. En la
Figura 1 se muestra una posible formulación
de este problema de explotación del parque.

Las herramientas presentadas en esta Sec-
ción se denominarán a lo largo del artículo
como “clásicas”, aunque, en general, sean de
desarrollo reciente.

Teoría de riesgos aplicada 
a generación eléctrica

Por riesgo, en general, se entiende la in-
certidumbre que afecta a las variables que
determinan la gestión de una compañía. De
este modo, las herramientas de riesgo par-
ten de una visión probabilista del entorno
económico, es decir, se modelan las varia-
bles económicas como variables estocásti-
cas.

En las herramientas de explotación del
parque presentadas en la Sección anterior
existe una variable clara a maximizar : el be-
neficio operativo (ingresos operativos – cos-
tes operativos). Pues bien, el criterio de ma-
ximización no está tan claro cuando se tiene
en cuenta la estocasticidad del beneficio. Por
ejemplo, en la Figura 2 se presenta un hipo-
tético caso de una compañía generadora
que se enfrenta a la elección de una estrate-
gia de explotación para su parque de grupos.
La estrategia #1 produce un mayor beneficio
medio que la estrategia #2. Sin embargo, la
dispersión (volatilidad) de la estrategia #1 es
mayor, y por lo tanto es mayor su riesgo.

Otra forma de interpretar la Figura 2: el be-
neficio medio de la estrategia #1 es mayor,
pero la calidad de este beneficio es menor
que el de la estrategia #2.

Para afrontar este problema, las herra-
mientas de riesgo realizan una optimización
multicriterio donde se maximiza el benefi-
cio esperado y se minimiza el riesgo aso-
ciado a ese beneficio. En estas herramien-
tas la optimización se realiza teniendo en
cuenta las diferentes distribuciones de pro-
babilidad del beneficio a las que dan lugar
cada una de las estrategias de explotación
del parque.

Es importante advertir que el carácter es-
tadístico del beneficio operativo viene de-
terminado por las variables estocásticas del
entorno económico. Es decir, son las varia-
bles económicas estocásticas las que deter-
minan las distribuciones de probabilidad del
beneficio operativo para cada una de las di-
ferentes estrategias de explotación. Las he-
rramientas de riesgo se limitan a discernir
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Figura 1. Formulación del problema de explotación del parque
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Figura 2. Criterio de optimización con riesgo.
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entre los resultados estadísticos obtenidos
con las diferentes estrategias y elegir la es-
trategia óptima.

Por lo tanto, la elección de las variables
económicas a modelar de forma estocástica,
así como su representación en modelos es-
tocásticos adecuados afecta de forma deter-
minante a la calidad de los resultados obteni-
dos con las herramientas de riesgo.

En la práctica, los modelos de riesgo re-
sumen la distribución de probabilidad de la
“variable objetivo” (beneficio) en dos me-
didas. La primera de ellas suele ser la me-
dia de esta distribución. La segunda suele
ser una medida del riesgo de la distribu-
ción de probabilidad, es decir, una medida
de la dispersión (momento de segundo
orden) de la distribución de probabilidad
(ver Cuadro 1).

Frontera Eficiente

Para analizar las características de las dife-
rentes estrategias de explotación del par-
que se suelen dibujar las dos medidas que
resumen la distribución de probabilidad del
beneficio (el beneficio medio y la medida
de riesgo) en un plano denominado plano
beneficio-riesgo. En la Figura 3 se muestra
un ejemplo del plano beneficio-riesgo de
una compañía. Sobre este plano se han di-
bujado una serie de estrategias de explota-
ción del parque que el generador puede
llevar a cabo.
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Figura 3. Plano beneficio-riesgo de las estrategias de explotación 
del parque y Frontera Eficiente.
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Figura 4. Función de utilidad del generador y condición de tangencia.
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Cuadro 1. Medidas de Riesgo

Se han propuesto numerosas medidas de riesgo. Entre las más utili-
zadas se encuentran la varianza de la distribución de probabilidad del
beneficio, el VaR (Value-at-Risk) o PaR (Profit-at-Risk) según la aplica-
ción, y más recientemente el CVaR (Conditional Value-at-Risk) o
CPaR (Conditional Profit-at-Risk).

En la Figura A se representan el PaR y el CPaR de la distribución de
probabilidad de beneficio de una compañía. El PaRa (Profit-at-Risk) se
define como la distancia desde la media de la distribución de proba-
bilidad del beneficio hasta el centil α% de esta distribución de pro-
babilidad. El CPaRa (Contidional Profit-at-Risk) se define como la dis-
tancia desde la media de la distribución de probabilidad del beneficio
hasta la media de la distribución de probabilidad condicionada a que
el beneficio sea menor que PaRa (distribución de probabilidad som-
breada en la Figura A).

La principal ventaja del CPaR frente al PaR es que el CPaR es una
medida sensible a la forma de las colas de la distribución de probabi-
lidad del beneficio (ver [Unger 02]). Esta característica es importan-
te en el mercado eléctrico, donde la gran volatilidad existente en los
precios se traduce en unas colas pesadas en la distribución de pro-
babilidad del beneficio.

CPaR
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Figura A. Medidas de la dispersión de la distribución de probabilidad 
del beneficio.
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Dentro del conjunto de estrategias posibles
existe un subconjunto de estrategias que resul-
tan más ventajosas que el resto. Por ejemplo la
estrategia A de la Figura 3 es más ventajosa
que la estrategia B (se dice que la estrategia A
domina a la estrategia B). Pues bien, el subcon-
junto de estrategias que son más ventajosas
que el resto es lo que se denomina la frontera
eficiente (conjunto de estrategias dominantes).
La estrategia elegida por la compañía deberá
estar situada sobre esta frontera eficiente.

Ahora bien, ¿sobre qué punto de la fronte-
ra eficiente? Depende de las preferencias de
la compañía. Elegir un punto de la frontera
eficiente equivale a decidir cuánto incremen-
to de riesgo la compañía está dispuesta a so-
portar para obtener un mayor beneficio. Una
compañía con mayor aversión al riesgo pre-
ferirá menor riesgo (y consecuentemente
menor beneficio medio) que una compañía
con menor aversión al riesgo.

Una forma de representar las preferencias
de la compañía es mediante la función de utili-
dad. En este caso, la función de utilidad del ge-
nerador es una función que representa el valor
de utilidad que alcanza una compañía en fun-
ción de dos variables independientes (el bene-
ficio medio y el riesgo). Las curvas de nivel de
esta función se denominan curvas isoutilidad, y
pueden ser representadas en el plano benefi-
cio-riesgo. La Figura 4 representa una posible
función de utilidad de una compañía generado-
ra, a través de cuatro curvas isoutilidad. La utili-
dad de la compañía crece al desplazarse hacia
arriba (mayor beneficio) y hacia la izquierda
(menor riesgo) en el plano beneficio-riesgo.

Dadas la frontera eficiente y la familia de
curvas isoutilidad de la compañía, la estrate-
gia de explotación del parque óptima es
aquélla que maximiza su utilidad. Esto se
consigue cuando la curva isoutilidad es tan-
gente a la frontera eficiente. La estrategia a
seguir es la correspondiente al punto de tan-
gencia. Esta condición de tangencia se repre-
senta en la Figura 4.

Instrumentos Financieros

Por instrumentos financieros se entiende
aquellos contratos entre dos compañías dis-
tintas (o dos filiales de un mismo grupo) que
dan lugar a unos ciertos flujos financieros en-
tre las dos compañías en determinados ins-
tantes de tiempo. Estos flujos financieros (y a
veces también los instantes de tiempo en los
que se producen) dependen del valor que
tomen cier tas variables económicas (por
ejemplo, el precio de la electricidad, el precio
de los distintos combustibles, etc.).

En general, la contratación de estos instru-
mentos financieros por parte de una compa-
ñía generadora transforma su distribución de
probabilidad del beneficio y, por lo tanto, sus
características de beneficio-riesgo. Es decir,
una compañía que siga una determinada es-
trategia de explotación del parque y contra-
te este tipo de instrumentos sufrirá un des-
plazamiento en el plano beneficio-riesgo.

Por lo tanto, la posibilidad de contratación
de instrumentos financieros desplaza los pun-
tos del plano beneficio-riesgo a posiciones
más ventajosas, es decir, la existencia de un
conjunto de instrumentos financieros que la
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Figura 5. Efecto de un contrato forward sobre las características beneficio-riesgo.
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compañía puede contratar desplaza la fronte-
ra eficiente de las Figuras 3 y 4 hacia la iz-
quierda. Este desplazamiento de la frontera
eficiente permite alcanzar mayores valores de
utilidad. La magnitud del desplazamiento de la
frontera eficiente depende de los tipos de ins-
trumentos financieros disponibles, de su pre-
cio y de su liquidez.

Según la teoría financiera (ver por ejemplo
[Hull 02]), en ausencia de oportunidades de
arbitraje, los instrumentos financieros alcan-
zan un precio igual a sus flujos de caja des-
contados a la tasa de interés libre de riesgo.
Por lo tanto, si se cumple la hipótesis de au-
sencia de oportunidades de arbitraje, cuan-
do una compañía contrata un instrumento fi-
nanciero no se modifica su beneficio
esperado (media de la distribución de pro-
babilidad del beneficio), ya que el precio al
que la compañía ha contratado el instrumen-
to es el beneficio esperado de dicho instru-
mento1.

Sin embargo, el efecto de los instrumen-
tos financieros sobre la medida de riesgo de
la distribución de probabilidad del beneficio
no es nulo. Al contrario, si se elige el instru-
mento financiero adecuado y en la cantidad
adecuada, el efecto puede ser grande y be-
neficioso (reducción del riesgo). En la Figura
5 se representa un ejemplo del efecto de un
contrato forward2 sobre la característica de
beneficio-riesgo de una compañía. Se trata
de una compañía generadora con un solo
activo: un grupo que sólo funciona en punta.
En la parte superior de la Figura 5 se repre-
senta el caso en el que la compañía no con-
trata instrumentos financieros. En este caso
es el precio en el mercado (con su variabili-
dad) el que determina los ingresos operati-
vos de la compañía y, por lo tanto, la distri-
bución de probabilidad de su beneficio
operativo. En la parte inferior de la Figura 5
se representa el caso en el que la compañía
contrata una serie de contratos forward (un
contrato forward para cada hora punta) so-
bre el precio de la electricidad para cubrirse
a lo largo de la primera mitad del año. En
este caso, su beneficio operativo viene de-

terminado por el precio al que ha contrata-
do los forwards para la primera mitad del
año (se supone que el precio de los for-
wards es igual que el valor esperado del
precio), y por el precio del mercado para la
segunda mitad del año. Como el precio de
los forward es conocido de antemano al co-
menzar el año, el beneficio operativo en es-
ta primera mitad del año no tiene variabili-
dad (su riesgo es 0). Además este beneficio
operativo en la primera mitad del año es
igual que el beneficio operativo en el primer
caso, ya que el precio de los forwards coin-
cide con el valor esperado del precio en el
mercado. La distribución de probabilidad de
los beneficios en la segunda mitad del año
coincide en ambos casos. Por lo tanto, com-
poniendo las distribuciones de probabilidad
del beneficio en los dos semestres del año
para cada caso, se llega a las distribuciones
de probabilidad para todo el año represen-
tadas en la parte central de la Figura 5. Am-
bas presentan la misma media (mismo be-
neficio medio), pero la dispersión de la
distribución de probabilidad en el primer ca-
so es mayor que en el segundo. Esto se re-
presenta en el plano beneficio-riesgo en la
parte derecha de la Figura 5, donde se pue-
de observar que el caso en el que se con-
tratan forwards domina al caso en el que no
se contratan, ya que ambos presentan el
mismo beneficio medio y el caso con for-
wards presenta un riesgo menor.

En resumen, se puede asumir (simplifican-
do) que los instrumentos financieros no afec-
tan a la media de la distribución de probabili-
dad del beneficio pero sí afectan de manera
significativa a la medida de riesgo de esta dis-
tribución de probabilidad. Por lo tanto, para
determinar la estrategia de contratación de
estos instrumentos es preciso desarrollar he-
rramientas sensibles a la medida de riesgo.
Además, si el objetivo de la contratación de
instrumentos financieros es la cobertura de
riesgos derivados de la explotación del par-
que, se han de modelar conjuntamente la
explotación del parque de grupos y la con-
tratación de instrumentos financieros. Esta es
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(1) Esto es cierto si se supone que la empresa puede conseguir financiación a la tasa de interés libre de riesgo, lo que no ocurre en la práctica. Por lo tanto,
los instrumentos financieros contratados tendrían un efecto sobre el beneficio esperado. Este desplazamiento se contrarresta con el experimentado por
los precios de los instrumentos financieros teniendo en cuenta que en el mercado eléctrico no se cumple la hipótesis de ausencia de oportunidades de
arbitraje.

(2) Un contrato forward es un instrumento financiero por el que la compañía recibe la diferencia entre el precio de vencimiento (precio prefijado en el mo-
mento de firmar el contrato) y el precio de la electricidad en el mercado en el momento del vencimiento, para una cantidad de energía predeterminada
(también especificada en el contrato). En principio los contratos forward se refieren a una determinada hora de un determinado día, aunque se puede ex-
tender el concepto para cubrir un conjunto de horas (por ejemplo todas las horas punta de los laborables de un determinado mes). Para una definición
más extensa de los tipos de instrumentos financieros utilizados en finanzas ver [Hull 02]. Para una definición de instrumentos financieros derivados utiliza-
dos en el mercado eléctrico ver [Pilipovic 98] o [Clelow 99].



una de las aplicaciones más importantes de
las herramientas de explotación del parque
que optimizan de manera simultánea el be-
neficio y el riesgo.

Aplicaciones de las herramientas
de riesgo en explotación del
parque

Corto plazo

Las decisiones en el cor to plazo de una
compañía generadora se centran principal-
mente en la estrategia de oferta de energía
en los distintos mercados eléctricos. Estas
decisiones suelen tener un alcance temporal
de un día.

Las ofertas al mercado realizadas a corto
plazo determinan el beneficio de este inter-
valo de tiempo. El beneficio de un año es la
suma de los distintos beneficios a corto pla-
zo. Si se utilizan herramientas de riesgo a
corto plazo surge la duda sobre qué distri-
bución de probabilidad de beneficio debe
utilizarse en la función objetivo. Existen dos
alternativas: utilizar la distribución de proba-
bilidad del beneficio de un solo día, o utilizar
la distribución de probabilidad del beneficio
de todo el año.

Si se utiliza la distribución de probabilidad
del beneficio de un solo día se está prescin-
diendo del efecto de la diversificación que
tiene lugar al componer las distintas distribu-
ciones de probabilidad de cada día para for-
mar la distribución de probabilidad del bene-
ficio anual. Por lo tanto, si se impone una
restricción al riesgo de la distribución de
probabilidad del beneficio de un día sin tener
en cuenta este efecto, se está siendo excesi-
vamente conservador en la estrategia de
oferta al mercado. Además, el problema de
optimización multicriterio es significativa-
mente más complejo de formular y de resol-
ver que el problema de optimización “clási-
co” (unicriterio, sin riesgo), en una actividad
(ofertar al mercado) donde la velocidad y la
simplicidad son importantes.

Si se utiliza la distribución de probabilidad
del beneficio de todo el año, entonces el im-
pacto de las distintas estrategias de ofer ta
diaria sobre esta distribución de probabilidad
del beneficio del año son muy pequeñas.
Además, sería necesario modelar las estrate-
gias de ofer ta al mercado durante un año
completo cuando sólo se quieren obtener
las ofertas de un día, por lo que esta formu-
lación del problema resulta computacional-
mente ineficiente.

Una solución intermedia que podría sal-
var estas dificultades consiste en resolver un
problema anual (simplificado) que asignase
consignas de riesgo asumibles por el agente
cada uno de los días. Al provenir de un pro-
blema anual, las consignas de riesgo tendrán
ya descontado el efecto de la diversificación
que se consigue al sumar los beneficios dia-
rios para obtener el beneficio anual. Las
consignas de riesgo se integrarían dentro
del problema de optimización (unicriterio)
del beneficio diario, como una restricción
más.

También es de utilidad un enfoque de riesgo
cuando una compañía se enfrenta al problema
de a qué mercado ofertar su producción. En
España existen tres tipos de mercados:
• Mercado diario. Es el mercado donde se
negocia un mayor volumen de energía, y
por lo tanto el mercado más líquido. La ca-
sación de este mercado se produce el día
anterior.
• Mercados intradiarios. Estos mercados tie-
nen lugar tras haber sido cerrado el merca-
do diario. El volumen de energía negociado
en estos mercados es significativamente me-
nor que el volumen del mercado diario. Esta
menor liquidez suele provocar una mayor
volatilidad que la experimentada en el mer-
cado diario
• Mercados de desvíos. Estos mercados
son convocados por el Operador del Siste-
ma (al contrario de los dos tipos anteriores
que son convocados por el Operador del
Mercado) cuando el desequilibrio en el sis-
tema es mayor de una cierta potencia (330
MW medios horarios) y ya han cerrado los
mercados intradiarios. El volumen de ener-
gía negociado en estos mercados es aún
menor que el de los mercados intradiarios.
Por otra parte, estos mercados de desvíos
tienen otra incer tidumbre adicional: la in-
certidumbre de saber si serán o no convo-
cados. Un generador puede reservar una
cier ta capacidad de producción para ofer-
tar en el caso de que se convoquen estos
mercados de desvíos.

Una compañía generadora puede decidir
en cuál de estos tres mercados ofer tar su
producción. Dado que cada uno de estos
mercados tiene unas características de pre-
cio medio – volatilidad distintas, las herra-
mientas adecuadas para decidir cómo ofer-
tar la producción de una compañía son las
herramientas de riesgo. Además, este enfo-
que es complementario con una herramien-
ta anual de asignación de consignas de ries-
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go: la herramienta anual asignaría consignas
máximas para el riesgo diario, que serían uti-
lizadas como restricciones por una segunda
herramienta (de corto plazo) para determi-
nar la producción a colocar en cada uno de
los mercados.

Medio plazo

Las decisiones de medio plazo se centran
en la planificación del parque (gestión anual
de embalses, paradas de grupos, etc.) y la
contratación de instrumentos financieros. En
la ayuda a la toma de estas decisiones, las he-
rramientas de riesgo pueden juegar un papel
muy importante, principalmente por dos ra-
zones. Por una parte, la función objetivo de
las decisiones a medio plazo suele ser el be-
neficio anual. La función objetivo desde el
punto de vista del riesgo es la dispersión en
los beneficios anuales. Por lo tanto, resulta
sencillo formular un problema de optimiza-
ción conjunto para ambas magnitudes (el
beneficio medio y el riesgo). Por otra parte,
resulta conveniente incluir la decisión de
contratación de instrumentos financieros en
las herramientas a medio plazo, a fin de ob-
tener la estrategia conjunta de explotación
del parque y contratación de instrumentos
(ambos problemas están acoplados). Tal y
como se ha explicado anteriormente, la es-
trategia de contratación de instrumentos só-
lo puede ser obtenida con una herramienta
de riesgo.

Los enfoques propuestos para la resolu-
ción conjunta del problema de explotación
del parque a medio plazo y el problema de
contratación óptima de instrumentos finan-

cieros siguen la estructura común represen-
tada en la Figura 6. Estas herramientas son
alimentadas con una representación de los
instrumentos financieros disponibles3, las ca-
racterísticas de los grupos que forman el
parque generador de la compañía y la carac-
terización estocástica de las variables econó-
micas relevantes. Además, estas herramientas
de riesgos deben ser alimentadas con un cri-
terio de riesgo definido por el usuario4. El
núcleo de estas herramientas es una optimi-
zación multicriterio. Los resultados de estas
herramientas se dividen en: (1) variables de
decisión en el punto óptimo, que son el nú-
mero5 de instrumentos de cada tipo a con-
tratar y la estrategia de explotación del par-
que y (2) el valor de las variables de la
función objetivo en el punto óptimo, que
son el beneficio esperado y el riesgo de la
distribución del beneficio (también se puede
obtener como resultado la distribución de
probabilidad simulada del beneficio en este
punto óptimo).

Entre los enfoques propuestos para la re-
solución conjunta del problema de explota-
ción del parque a medio plazo y el proble-
ma de contratación óptima de instrumentos
financieros destacan los propuestos en [Fle-
ten 00] y [Unger 02]. Ambos optimizan de
manera conjunta la explotación del parque
y la contratación de instrumentos financie-
ros, modelando el precio y la hidraulicidad
como variables exógenas estocásticas. Estos
dos enfoques han sido diseñados para ge-
neradores de pequeño tamaño que operan
en el Nordpool, donde existe un mercado
líquido de instrumentos financieros deriva-
dos del precio de la electricidad al que un
generador puede acudir para cubrirse.Tan-
to [Fleten 00] como [Unger 02] contem-
plan en sus modelos la posibilidad de con-
tratación de los distintos instrumentos que
cotizan en este mercado de derivados. En
España no existe un mercado desarrollado
de derivados del precio de la electricidad.
Sin embargo existen dos formas posibles de
cubrirse del riesgo: a través de la comercia-
lización y a través de contratos OTC (Over-
The-Counter, es decir contratos privados
entre dos agentes).

En el problema de optimización se han de
representar las posibilidades de contratación
de instrumentos financieros, es decir, los tipos
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Figura 6. Estructura común de las herramientas 
de riesgo para medio plazo.

Herramienta de riesgoCaracterísticas grupos

Variables económicas 
estocásticas

Instrumentos 
financieros existentas

Estrategia 
explotación parque

Número de 
instrumentos

Beneficio medio

Riesgo efectivo

Criterio de riesgo

(3) Esta representación de los instrumentos financieros existentes incluye el precio al que pueden ser contratados en el instante actual y en el futuro (ver más
adelante en esta misma Sección).

(4) Este criterio de riesgo permite determinar, la función de utilidad de la compañía y, por lo, tanto elegir el punto deseado de la frontera eficiente.
(5) O la cantidad en caso de que los instrumentos sean continuos.



de instrumentos que se pueden contratar y
el precio al que se pueden contratar. Los ins-
trumentos derivados cotizados en mercados
organizados son contratos estandarizados
(por lo que sus características son conocidas)
y su precio en cada instante puede ser obte-
nido de las cotizaciones. Para obtener su pre-
cio en el futuro pueden desarrollarse herra-
mientas de valoración (ver por ejemplo
[Pilipovic 98] o [Clelow 99]), que han de inte-
grarse en el modelo de optimización.

En el caso de España, los instrumentos fi-
nancieros que se han de representar en el
problema de optimización dependen de las
necesidades de la compañía. Así, por ejem-
plo, en el caso de un grupo energético que
posea una filial de generación y una comer-
cializadora, el problema de optimización pue-
de utilizarse para determinar las característi-
cas óptimas del contrato a firmar entre la
filial de generación y de comercialización.
También este mismo grupo integrado puede
utilizar la herramienta de riesgo para deter-
minar la estrategia de contratos que debe
seguir la comercializadora para cubrirse a ni-
vel de grupo. Finalmente las herramientas de
riesgo de explotación del parque pueden ser
utilizadas para valorar la conveniencia de un
contrato (o conjunto de contratos) con una
tercera parte.

Conclusión
Tras la liberalización del mercado eléctrico,

las compañías generadoras han desarrollado
herramientas de optimización como ayuda a
la toma de decisiones de generación. Estas
decisiones se pueden clasificar en decisiones
de explotación del parque (corto y medio
plazo) y de gestión de car tera de grupos
(largo plazo).

Las herramientas de riesgo en explotación
del parque son herramientas de optimiza-
ción multicriterio cuyo objetivo es maximizar
el beneficio medio, minimizando a la vez el
riesgo (dispersión) de la distribución de pro-
babilidad del beneficio. A corto plazo estas
herramientas de riesgo se pueden utilizar pa-
ra determinar consignas (límites) de riesgo
en la ofer ta diaria de energía al mercado.
Otra aplicación a corto plazo puede ser la
determinación de la cantidad de energía a
ofertar en cada uno de los distintos tipos de
mercado (diario, intradiarios, desvíos). A me-
dio plazo la aplicación principal de las herra-
mientas de riesgo es la toma de decisiones
relacionadas con la contratación de instru-
mentos financieros.

Los dos enfoques principales propuestos
para la construcción de herramientas de
riesgo en explotación del parque a medio
plazo se encuentran en [Fleten 00] y [Un-
ger 02]. Ambos enfoques están diseñados
para pequeñas compañías generadoras
que operan en el Nordpool, donde existe
un mercado desarrollado de instrumentos
financieros derivados del precio eléctrico.
Su objetivo es determinar la contratación
óptima de instrumentos financieros junto
con la estrategia de explotación del par-
que.

En España no existe un mercado desarro-
llado de instrumentos financieros derivados.
En este caso, la metodología de las herra-
mientas de riesgo en explotación del parque
a medio plazo puede ser utilizada para resol-
ver algunos problemas relacionados con la
gestión del riesgo de una empresa genera-
dora. Algunos ejemplos de estos problemas
de gestión del riesgo son: diseñar el contrato
óptimo entre una generadora y una comer-
cializadora del mismo grupo, detallar las con-
diciones de un contrato OTC (Over-The-
Counter) con una tercera parte, desarrollar
la estrategia (firma de contratos con clien-
tes) de la comercializadora de un grupo inte-
grado, etc….
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