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RESUMEN

Asumir en el cálculo de riesgos las hipótesis
de mercados sin fricciones, que se emplea
en la valoración de activos, conlleva a esti-
maciones erróneas del riesgo de mercado.
Para solventar este inconveniente, en la lite-
ratura financiera suele introducirse mayor
información sobre la posición (precio, vo-
lumen, larga o corta) y sobre las operacio-
nes del mercado (volumen, precio, instante
temporal). También es problemático aplicar
las metodologías habituales de medición de
riesgo sin ajuste de liquidez (value at risk
[VaR]) o con éste (liquidity value at risk
[L-VaR]) sobre los mercados spot organi-
zados de energía eléctrica, debido a su dife-
rente funcionamiento en la fijación de
precios, así como al particular comporta-
miento de los precios de la electricidad. Por
ello, en el artículo se implementa una meto-
dología de estimación del riesgo (FEaR), que
considera estos problemas y comprueba que
la solución para posiciones opuestas no es
simétrica, esto es, el riesgo de posiciones
largas (generadores) no coincide con el de
posiciones cortas (distribuidores), de tal
modo que la relación entre riesgo y volu-
men no es lineal.

Palabras clave: mercados de energía, cash-
flow at risk, riesgos de liquidez, volumen,
simulación.

ABSTRACT

Flow Energy at Risk (FEaR). An Electri-
cal Energy Market Risk Estimation Pro-
posal

Espousing the risk estimation hypotheses of
markets with no friction used in asset valua-
tion leads to erroneous market risk estima-
tions. To overcome this inconvenience,
financial literature usually presents more in-
formation on market positioning (price, vol-
ume, long or short positioning) and on market
operations (volume, price, timeframe). An-
other problem area is applying the habitual
methodologies of measuring risk without
adjusting liquidity (value at risk [VaR]) or
(liquidity value at risk [L-VaR]) to organ-
ized electrical energy spot markets because
they set prices differently and because of
electricity prices have a particular behavior.
Therefore, this paper implements a risk meth-
odology estimation (FEaR) that takes those
problems into account. It also demonstrates
that the solution for opposite positioning is
not symmetrical, that is to say, the risk for
long positioning (generators) does not match
the risk for short positioning (distributors)
so the relation between risk and volume is
not linear.

Key words: Electrical energy markets, cash
flow at risk, liquidity risk, volume, simula-
tion.
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Introducción

La valoración de contingencias y la medi-
ción de riesgos en los mercados financie-
ros, y por derivación en el resto, tienen uno
de sus pilares básicos en el modelo de Black
y Scholes (1973), que parte de una serie de
hipótesis, dentro de las cuales las que nos
ocupan son las relativas al carácter del mer-
cado y a la relación entre la operativa de los
agentes y el comportamiento de los precios.
La primera de éstas asume que el mercado
está libre de fricciones, lo que supone im-
plícitamente la inexistencia de costes de tran-
sacción (incluidos los impuestos) o de
restricciones sobre las operaciones, esto es,
un operador puede comprar o vender todo
el volumen que desee sin afectar al precio.
La segunda establece que los precios tienen
un comportamiento continuo en el tiempo.

Existen diferentes trabajos en la literatura
financiera que se han ocupado de los pro-
blemas derivados de dichas hipótesis desde
diferentes perspectivas, pero básicamente en
mercados financieros (Parkinson, 1980;
Leland, 1985; Kunitomo, 1992; Garman y
Klass, 1997; Muranaga y Ohsawa, 1997;
Mercurio y Vorst; 1997; Bangia, Diebold,
Schuermann y Stroughair, 1998; Wilmott,
1998; Hisata y Yamai; 2000; entre otros).
Estos trabajos pueden agruparse en dos: por
un lado, los que emplean precios de opera-
ciones realizadas; por el otro, los que usan
precios ofertados y demandados. Este se-
gundo grupo emplearía el denominado
spread bid-ask. Así mismo, se observan di-
vergencias entre ellos en la inclusión o no
de un factor indicativo del volumen asocia-
do con el precio negociado y al de la carte-
ra, cuyo riesgo se pretende medir; al igual

que el modo sobre cómo recoger ambos.
En cualquier caso, una conclusión común a
todos es que la medición de riesgos bajo la
hipótesis de Black-Scholes, relativa a que el
mercado está libre de fricciones, conlleva
una estimación errónea del riesgo.

Como consecuencia, es necesario incorpo-
rar el riesgo de liquidez. Éste se manifiesta
para cualquier plazo de medición t<T o ven-
cimiento de la posición, puesto que en T
habrá riesgo de liquidación de la operación
(riesgo de crédito) si la posición da lugar a
un derecho, o bien, si genera un pasivo,
conllevará un riesgo de tesorería (funding),
al tener que sustituir la fuente financiera,
como consecuencia de la liquidación o pago
de la operación.

Ahora bien, cuando la medición de riesgos
pretende realizarse sobre un mercado spot de
electricidad, a estos inconvenientes hay que
añadir las características particulares de la ca-
sación de órdenes de los sistemas de regula-
ción de los dichos mercados. Por un lado,
las operaciones no se van casando a medida
que una oferta encuentra una demanda de igual
precio sin más, sino que el precio resultante
debe ser siempre igual al llamado precio mar-
ginal, esto es, el del último megavatio hora
(MWh) intercambiado. Ello supone que la
casación de órdenes de compra-venta tiende
a buscar una combinación lineal que minimi-
ce el coste medio de producción de los MWh
intercambios.

Por otro lado, el volumen de intercambio afec-
ta el precio, dado que existe un volumen máxi-
mo intercambiable –función de la capacidad
productiva de las instalaciones de los pro-
ductores de energía y del nivel de explota-
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ción de éstas en cada instante–. Resulta, por
lo tanto, evidente que el tratamiento de este
mercado no puede asemejarse a uno finan-
ciero en lo relativo a la medición de riesgos.

Entonces, este trabajo busca encontrar una
forma de estimar el riesgo en los mercados
eléctricos organizados teniendo en cuenta
todos estos inconvenientes. Para ello, en el
siguiente apartado se presentan las princi-
pales medidas de riesgo, con ajuste de liqui-
dez y sin éste, empleadas en los mercados
financieros.

En el segundo apartado se expone el fun-
cionamiento del mercado eléctrico (Opera-
dor del Mercado de Energía Eléctrica de
España [OMEL]), sobre el que se aplica la
propuesta metodológica de medición de ries-
gos, y se analiza, para dicho mercado, la
relación precio-volumen, con el fin de justi-
ficar la inoperancia de ciertas hipótesis de
mercados financieros en el mercado de la
electricidad.

En el tercer apartado se presenta la propuesta
de medición flow energy at risk (FEaR), y
se analizan sus características; en concre-
to, los efectos que, sobre la medida pro-
puesta, tienen distintos valores del precio y
el volumen de la posición en riesgo. Ade-
más, se comprueba la asimetría entre las
posiciones largas (productores) y cortas
(distribuidores) y se estudia la relación en-
tre el volumen y el precio.

El cuarto apartado realiza una comparativa
entre el value at risk (VaR) y el FEaR, tanto
para precios y volúmenes del mercado OMEL
como simulados. Por último, se presentan
las principales conclusiones del trabajo.

1. Medidas del riesgo en los
mercado financieros

Son muchas las clasificaciones que existen
en la actualidad sobre los tipos de riesgos
empresariales, pero sin duda alguna la más
adecuada para su gestión es la que se realiza
en función del origen o la causa del riesgo
(Jorion, 1996; Dowd, 1998; Cruz, Coleman
y Salkin, 1998). De esta forma, con inde-
pendencia de la actividad realizada por una
entidad, se distingue entre riesgo de merca-
do, de crédito y operacional. Dentro del pri-
mero se encuadraría el de liquidez.

En este trabajo nos ocupamos sólo del riesgo
de mercado, y en este sentido la metodología
básica de medición, en sus diferentes aproxi-
maciones, es el value at risk (VaR) (Jorion,
1996; Dowd, 1998).

1.1 Medición del riesgo de mercado
sin corrección por la liquidez

El VaR consiste en determinar el valor del
percentil de la función de distribución acu-
mulada (F) de los resultados R para un de-
terminado plazo t, correspondiente a un nivel
de confianza determinado (a), esto es:

( )tF R VaR α≤ = −1

Las técnicas que pueden emplearse para
determinar este valor son de dos tipos: las
aproximaciones paramétricas y las simula-
ciones o no paramétricas. En principio, es-
tas técnicas fueron diseñadas para mercados
que cumplían las hipótesis de Black-Scholes,
es decir, no consideran el problema de la
liquidez, o dicho de otro modo, el VaR con-
sidera que la demanda es perfectamente elás-
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tica, ya que el riesgo de una posición unita-
ria es equivalente a la décima parte del ries-
go de una posición con diez unidades.

En su aproximación paramétrica, el VaR asu-
me un comportamiento de los resultados,
es decir, F es conocido con lo que:

( )
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Donde Fz
-1 será el inverso de la probabilidad

1-α en la función de distribución acumula-
da de z, que suele asumirse como una nor-
mal estándar. De ahí que el resultado sea el
número de veces que se va a incluir la des-
viación estándar (σR). Tal estimación del
riesgo está dada en términos absolutos, pues-
to que se considera la media (µR); en el caso
de no hacerlo, que resulta lo más habitual
en los mercados financieros, ya que el hori-
zonte de estimación es de pocos días, se
obtendría la estimación relativa.

Los principales problemas de estas técnicas
derivan de las hipótesis formuladas sobre el
comportamiento de los precios, que la litera-
tura financiera ha estudiado ampliamente,
aportando diferentes propuestas de solución
(Diebold et al., 1998; Embrechts, Klüppelberg
y Mikosch, 1999; Christoffersen, Diebold y
Schuerman, 1998).

1.2 Medición del riesgo de liquidez
del  mercado

En finanzas y economía, el concepto de li-
quidez está generalmente concebido como
la habilidad de negociar rápidamente un gran

volumen con un mínimo impacto sobre el
precio. El riesgo de liquidez se divide en el de
tesorería y el de mercado. Mientras el prime-
ro de éstos ha sido ampliamente tratado en la
literatura de forma independiente, el segundo
se ha analizado bajo la sombra del riesgo de
mercado propiamente dicho.

El interés de este estudio está en el segundo.
Así, este apartado presenta una revisión his-
tórica de algunos de los trabajos más impor-
tantes que aparecen en la literatura financiera
sobre el riesgo de liquidez, con el objetivo de
extraer las principales características, a fin
de acotar el concepto de riesgo de liquidez,
comprender sus componentes y determinar
la mejor forma de medirlo –en nuestro caso,
los mercados spot organizados de energía
eléctrica–.

En la literatura financiera, el riesgo de li-
quidez se ha estudiado con dos objetivos
diferentes: el primero, valorar activos de
forma riesgo neutral, evitando los proble-
mas de mercado no perfecto. En esta línea
caben destacar trabajos como los de Leland
(1985); Mercurio y Vorst (1997); Wilmott
(1998); Ahn, Boudouk, Richardson y
Whitelaw (1999); Jouini (2000), y Çetin,
Jarrow y Protter (2003). Estos trabajos, a
diferencia de la solución tradicional de con-
siderar que el precio libre de oportunida-
des de arbitraje se movía dentro de un
intervalo como consecuencia del riesgo de
liquidez, pretenden establecer otra estrategia
de cartera autofinanciada y tratan de llegar a
otra expresión del precio libre de oportunida-
des de arbitraje.

En cualquier caso, esta línea de trabajo no
es seguida en nuestro estudio por dos razo-



260 Cuad. Adm. Bogotá (Colombia), 19 (32): 255-293, julio-diciembre de 2006

MARIANO GONZÁLEZ SÁNCHEZ

nes: primero, porque nuestro objetivo es
medir riesgos y no valorar activos, y, se-
gundo, porque normalmente se apoyan en
una relación del tipo (véase Assumption 2.1
en Çetin et al., 2003):

( ) ( )≤ ⇒ ≤x y P x P y

Donde x e y son volúmenes y P(·) es el precio
unitario de cada operación con su respectivo
volumen. Fijémonos que esto representa una
fuerte restricción para el mercado que esta-
mos estudiando, ya que exige una elasticidad
perfecta entre precio y volumen (como el
VaR), y tomar una hipótesis de partida de este
tipo no parece adecuado, por cuanto las ope-
raciones tienen un precio final que no sólo
depende del volumen, sino también del pre-
cio marginal horario y de la capacidad máxi-
ma de producción.

En esta misma línea de investigación, relativa
a la estimación de los precios libres de arbi-
traje, y para el caso de commodities (donde
se incluiría la energía eléctrica), se definió la
convenience yield, o tasa representativa del
beneficio que obtendría un agente por renun-
ciar al consumo presente y almacenar la posi-
bilidad de producción para el futuro (Pilipovic,
1998). Esta aproximación también plantea un
problema para la estimación de riesgos, pues-
to que aunque recoge el efecto de la capaci-
dad de almacenamiento (energía hidráulica),
no hace igual para el impacto del volumen
sobre el precio.

El segundo de los objetivos buscados en los
estudios de la liquidez del mercado ha sido
el de mejorar la estimación del riesgo de
mercado cuando no se cumplen las condi-
ciones establecidas en la valoración de acti-
vos por ausencia de arbitraje. Son éstos, por

lo tanto, los trabajos que serán analizados
en busca de nuestro objetivo.

En primer lugar, destaca el aporte de Clark
(1973), que consideró la distribución del
precio diario como subordinada a la del pre-
cio intradía, donde el volumen es el medio
de incidencia. Similar a esta propuesta, se
encuentra la de Parkinson (1980), que con-
sistía en modificar las variables empleadas
para la estimación de la difusión del com-
portamiento del precio de los activos, aun-
que el método de cálculo seguía siendo el
de una varianza. Así, en lugar de operar so-
bre rendimientos de precios de cierre, en
términos de logaritmos, dicho rendimiento
vendría definido como el logaritmo del co-
ciente entre el precio máximo y mínimo del
intervalo temporal de medición. En esta mis-
ma línea se encuentra Kunitomo (1992).

Cronológicamente, la siguiente propuesta es
la de Lawrence y Robinson (1995 y 1997).
A diferencia de la línea anterior, el objetivo
es estimar el horizonte temporal de medi-
ción de riesgo, definido como aquel que
minimice el coste de liquidación, cuyos com-
ponentes serán: costes de transacción, me-
didos por el diferencial bid-ask; coste de
exposición, o coste de los recursos propios
empleados en la cobertura, y que depende-
rá, entre otros, del volumen de la posición y
del volumen normal del mercado, y, por úl-
timo, coste de cobertura hasta liquidar la
posición. Cabe resaltar que esta modeliza-
ción no recoge la correlación entre el volu-
men y la exposición, es decir, el spread y el
volumen, y se obvia así que las situaciones
críticas con alta exposición no serán igua-
les a las situaciones normales. En cualquier
caso, con esta propuesta se refleja por pri-
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mera vez que la demanda del mercado pu-
diera no ser perfectamente elástica y se in-
tenta solventar la elasticidad perfecta que
asume la metodología VaR.

Un enfoque similar al anterior es el de Dembo
(1997), que a partir de una frontera eficien-
te de mercado en términos de VaR estima la
prima de liquidez de una posición cualquie-
ra que no pudiera tomarse, y en cuyo lugar
hubiera que situarse en otra de igual VaR,
pero con menor rendimiento, como la dife-
rencia entre los rendimientos de dichas po-
siciones sustitutivas en términos de VaR.

Singer (1997), por su parte, centra su análi-
sis sobre la liquidez en los mercados organi-
zados de derivados, donde analiza la liquidación
diaria de resultados, y por ende la actualiza-
ción de los márgenes. De esta forma define el
LVaR como el VaR del máximo margen acu-
mulado requerido para el horizonte temporal
y nivel de confianza elegidos.

Muranaga y Ohsawa (1997) definen el ries-
go de liquidez como la pérdida potencial
provocada por la imposibilidad de liquidar
una posición en un plazo y a un precio ra-
zonables. Para su estimación consideran la
fluctuación del spread bid-ask y valoran las
posiciones largas según el precio bid, y las
cortas según el ask. También incorporan el
impacto del volumen negociado sobre el
precio y la relación entre el volumen de la
posición y el volumen negociado. De esta
manera, simulan los precios bid y ask a par-
tir del precio medio, la función de densi-
dad del spread bid-ask y la volatilidad de
los precios medios. Por último, corrigen
los precios simulados, para recoger el efec-
to volumen, mediante el volumen de la ope-

ración, la distribución de probabilidad de la
sensibilidad del precio al volumen y el vo-
lumen medio diario por operación, consi-
derado constante.

Por su parte, Garman y Klass (1997) siguen
una línea de trabajo similar a la iniciada por
Clark y Parkinson, y operan con el precio
de apertura, cierre, el más alto o máximo y
el más bajo o mínimo.

Para Bangia et al. (1998), el riesgo de liqui-
dez de mercado tiene dos componentes: por
un lado, el exógeno, que afecta a todos los
participantes en el mercado –así habrá mer-
cados líquidos, en los que los costes de tran-
sacción sean despreciables, y mercados
ilíquidos con alta volatilidad del spread bid-
ask–; por el otro, el endógeno, que depen-
derá de la posición, en concreto del tamaño
o volumen de ésta. Su propuesta pasa por
definir un LVaR con dos componentes: (i)
un VaR paramétrico de las variaciones del
precio medio corregido en función de la
kurtosis de la distribución, y (ii) un VaR
paramétrico del spread, en términos de pre-
cio medio. En cualquier caso, esta propues-
ta no considera la relación entre el precio y
el volumen, y por lo tanto el efecto del volu-
men sobre el riesgo.

Según Hisata y Yamai (2000), el riesgo de
liquidez tiene tres componentes: diferencial
bid-ask, volumen negociado frente a volu-
men de la posición e impacto sobre el mer-
cado de cada operación. Este último
componente se divide en dos efectos, per-
manente y temporal. La diferencia entre
ambos es que el efecto temporal se recupe-
ra tras un período. A partir de esto, el mo-
delo de comportamiento del precio de un



262 Cuad. Adm. Bogotá (Colombia), 19 (32): 255-293, julio-diciembre de 2006

MARIANO GONZÁLEZ SÁNCHEZ

activo es la suma de un conjunto de factores
de mercado –definidos por un modelo esto-
cástico– y un factor de liquidez –compuesto
por el efecto permanente y el temporal–. El
primero de ellos sería función de la variación
del volumen de la posición, mientras que el
segundo dependería del diferencial bid-ask
de cada instante considerado.

De este modo, el riesgo de liquidez vendría
dado por la volatilidad del coste de transac-
ción para el nivel de confianza deseado, es-
timando dicho coste como diferencia entre
el precio medio simulado sin efectos de li-
quidez y con ellos. En cualquier caso, esta
propuesta también tiene el problema ya in-
dicado en otras, esto es, asumir que el volu-
men tiene un efecto lineal sobre el riesgo. A
ello debe añadirse que una de sus hipótesis
es que la velocidad con la cual el agente rea-
liza sus operaciones de compra y venta es
constante, lo que parece ilógico en merca-
dos ilíquidos.

Otra forma de incorporar el riesgo de liqui-
dez en los modelos VaR es la propuesta de
Berkowitz (2000), que consiste en estimar
una combinación lineal de operaciones suce-
sivas de liquidación de la posición, que
maximicen su valor esperado y corrijan el
precio de forma lineal por el volumen de cada
transacción. Nuestra propuesta irá en esta
línea, aunque añadiendo una serie de restric-
ciones al problema, consecuencia de las par-
ticularidades propias de los mercados de
energía eléctrica.

El trabajo de Duffie y Ziegler (2001) está en la
misma línea que Bangia et al. (1998), con
la diferencia de considerar distintas posibili-
dades de correlación entre el precio medio y

el spread; además, añaden dos activos corre-
lacionados, uno líquido y otro ilíquido.

Finalmente, el trabajo de Giot y Gramming
(2003) sigue también la línea del de Bangia et
al. (1998), aunque existen dos diferencias
básicas: por un lado, no asumen correlación
perfecta entre los rendimientos libres de fric-
ciones y el coste de liquidez exógeno; por el
otro, estiman dos VaR, uno para los rendi-
mientos libres de fricciones y otro en el que
incluyen el coste de liquidez (bid-ask), am-
bos determinados de forma paramétrica a tra-
vés de una distribución t-student, en la que el
drift y la diffusion son calibrados a partir de
procesos AR-GARCH con ajustes por las
variaciones diurnas en el nivel de los rendi-
mientos y de su volatilidad, estimados me-
diante aproximaciones no paramétricas
(Nadaraya-Watson).

A partir de los trabajos revisados, podemos
comprobar que son tres los aspectos funda-
mentales que destacan en todas las propues-
tas: primero, la información que se empleará
en la medición de riesgos; segundo, cómo
se considera el factor tiempo, y, finalmente,
cómo es introducido el riesgo de liquidez en
el proceso de medición de riesgos.

Respecto al primero de los aspectos, la in-
formación empleada, y al tratarse de mer-
cados financieros con mayor caudal de
información, podemos diferenciar dos gru-
pos. Los que emplean información del dife-
rencial bid-ask y los que se limitan a emplear
máximos y mínimos. La diferencia funda-
mental es que los primeros no son opera-
ciones realizadas, sino ofertas y demandas,
y los segundos sí recogen transacciones
cerradas.
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En cuanto al factor tiempo, la discusión tam-
bién es dicotómica; algunos emplean tiempo
continuo, sobre todo si la finalidad es la de
valorar activos, y otros usan tiempo discre-
to, básicamente en la medición de riesgos.

En lo referente a la introducción del riesgo
de liquidez en las medidas de riesgos, po-
demos diferenciar tres formas de hacerlo.
En primer lugar, a través de la estimación
de la volatilidad (Clark, 1973; Parkinson,
1980; Garman y Klass, 1997; Giot, 2000;
Giot y Gramming, 2003); en segundo lu-
gar, mediante los costes de cobertura en el
mercado (Lawrence y Robinson, 1995 y
1997; Dembo, 1997; Singer, 1997; Ber-
kowitz, 2000), y, finalmente, simulando el
comportamiento de este factor de riesgo
(Muranaga y Ohsawa, 1997; Bangia et al.,
1998; Hisata y Yamai, 2000; Duffie y
Ziegler, 2001).

En conclusión, dentro de la medición del
riesgo de liquidez del mercado aparecen dos
grupos de factores, que denominaremos
respectivamente componentes particulares
y componentes generales. Los primeros se
refieren al riesgo de liquidez que afecta a
cada agente de forma diferenciada respec-
to de otros que mantengan la misma posi-
ción. Lógicamente, la única diferencia
vendría dada por el volumen de la posición
particular respecto del volumen total del
mercado y por el precio al que se realizó la
operación cuyo riesgo pretende medirse.
Por su parte, los factores generales inclu-
yen el riesgo al deshacer la posición o cu-
brirla, el provocado por el diferencial de
precios según la posición y el que es con-
secuencia del volumen negociado respecto
del de la posición.

Así, podemos llegar a una definición con-
ceptual del riesgo de liquidez del mercado
como pérdida potencial que sufriría un
agente al deshacer una posición compuesta
por un volumen y un precio, o cubrirla, como
consecuencia de la falta de volumen o el
excesivo diferencial que tendría que sopor-
tar en el precio respecto del de la posición,
y todo ello dentro de un intervalo temporal
definido.

2. El mercado español de energía
eléctrica (OMEL)

2.1 Funcionamiento del mercado:
fijación del precio

El sector eléctrico en España, hasta finales
de 1997, se había caracterizado por estar
sujeto a una fuerte regulación desde la Ad-
ministración Central. No obstante, con la
Ley 54 del 27 de noviembre de 1997, de
Regulación del Sector Eléctrico, y que en-
tró en vigor el 1 de enero de 1998, este
sector se transformó y comenzó un pro-
ceso de liberalización.

A efectos de este trabajo, cabe destacar que
la reforma supuso la creación de dos figuras
diferentes: el operador del mercado, que asu-
me la gestión económica del mercado de pro-
ducción, y el operador del sistema, que realiza
la gestión técnica del sistema eléctrico.

El operador del sistema, Red Eléctrica de
España S. A. (REE), es el encargado de la
gestión técnica del sistema eléctrico espa-
ñol en tiempo real, y con ello se garantiza la
coordinación entre la generación de las cen-
trales eléctricas y el transporte, a fin de ase-
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gurar en todo momento la continuidad y
seguridad del suministro eléctrico. Esto es,
el mercado de energía eléctrica, desde el
punto de vista técnico, siempre es un mer-
cado en equilibrio, pues la oferta de energía
eléctrica ha de ser igual a la demanda. Por
su parte, la gestión económica del mercado
de electricidad está encomendada a la Com-
pañía Operadora del Mercado Español de
Electricidad S. A. (OMEL).

Aunque a priori podría pensarse que hay una
total independencia entre aspectos técnicos
y económicos del mercado, esto no es tan
evidente, puesto que estos factores se entre-
mezclan, por lo que se pueden definir dos
tipos de precios: uno que denominamos pre-
cio económico, y que se corresponde con el
precio marginal que libremente fije el merca-
do desde una óptica estrictamente económi-
ca (mercados diario e intradiario), y otro al
que denominamos precio técnico, que será
la parte de precio que habrá de repercutirse
al precio marginal para obtener el final, con-
secuencia de los costes derivados de las res-
tricciones técnicas que impone el sistema1.

Ahora bien, resulta fundamental, a efectos
de este trabajo, conocer cómo se forma

este precio económico, ya que las correc-
ciones técnicas que dan lugar al precio fi-
nal (económico y técnico) tienen escasa
incidencia cuantitativa, y dado que el mer-
cado eléctrico español presenta claras
muestras de imperfecciones, como son los
costes marginales (para los productores)
o las tarifas finales (para los distribuido-
res), condicionantes que frente al precio
económico determinarán el resultado final
de las compañías.

El sistema para la fijación del precio econó-
mico actúa mediante dos mercados clara-
mente diferenciados: el mercado diario y el
mercado intradiario, basado en los siguien-
tes procesos interrelacionados:
• El mercado diario es el mercado en el

que se realizan la mayoría de las tran-
sacciones (más del 95% de la energía y
más del 80% del volumen económico)
que tienen por objeto llevar a cabo el
suministro de energía el día siguiente al
de casación de la operación. En este
mercado, las ofertas y demandas se rea-
lizan sobre cada hora del día y en cent/
KWh (kilovatio hora). Es obligatorio
realizar ofertas para aquellos producto-
res con potencia instalada superior a los
50 MW, y demandas para los distribui-
dores según el volumen total que tiene
que suministrar la tarifa.

• El mercado intradiario, gestionado por
el operador del mercado (OMEL), se
realiza al día siguiente del mercado dia-
rio, y se trata de un mercado de ajuste
de los desvíos entre la oferta y la de-
manda de energía que puedan produ-
cirse con posterioridad, por ello el
volumen es negociado y su incidencia
sobre el precio final es mínimo (Comen-
dador y González, 2001).

1 Hemos de añadir, en cualquier caso, que REE pue-
de modificar las operaciones acordadas en OMEL,
cuando las restricciones técnicas (problemas de
interconexión, “cuellos de botella”, ...) no permi-
ten llevarlas a cabo. Además, y con el fin de subsa-
nar estos problemas, REE gestiona otro mercado
de las llamadas “puntas” de energía, que permitiría
evitar los cortes de suministros. Ello, sin duda,
está generando una discusión sobre cuáles serían
los mercados de electricidad necesarios, financie-
ro (forward) y spot, o bien, financiero y otro spot
sólo para cubrir las “puntas”, en cualquier caso eso
queda fuera de nuestro estudio.
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Así, dado que el precio económico o pre-
cio marginal del mercado diario de OMEL
es el factor de riesgo básico en la operativa
con la energía eléctrica, y ya que los costes
de producción (productores) o los precios
de distribución o tarifas (distribuidores)
son conocidos por los respectivos agen-
tes, la cuestión es analizar cómo se produ-
ce la casación de oferta y demanda, a fin
de establecer la posible aplicación o no de
las metodologías de riesgos de los merca-
dos financieros. El proceso de casación se
produce de acuerdo con la siguiente ope-
rativa:
• Determinación del punto de cruce de

las curvas de oferta y de demanda, así
como obtención para cada hora, en un
mismo horizonte diario de programa-
ción, del precio marginal, que se co-
rresponderá con el precio de la oferta
de venta realizada por la última unidad
de producción, cuya entrada en el sis-
tema haya sido necesaria para atender
la demanda de energía eléctrica.

• Asignación a cada unidad de produc-
ción, con precios de venta inferiores o
iguales al precio marginal, de la ener-
gía eléctrica que debe producir duran-
te el período horario correspondiente y
a cada comprador del volumen deman-
dado durante la hora correspondiente,
siempre que el precio de adquisición sea
superior o igual al precio marginal de la
energía eléctrica para dicho período
horario de programación y exista ener-
gía eléctrica suficiente ofertada a di-
cho precio.

En definitiva, el precio del mercado diario
es único para cada hora e igual al precio

marginal horario de dicho mercado. Pero a
esto hay que añadir, además, las propias
Reglas de funcionamiento del mercado (Re-
solución 7703 de 5 de abril de 2001), que
indican expresamente la confidencialidad de
las órdenes de compra y venta recibidas por
el sistema (reglas 4ª y 5ª).

Todo esto supone, en resumen, que el pre-
cio marginal horario es el mismo para todos
los intercambios correspondientes a dicha
hora, que no existe información sobre ofer-
tas y demandas (bid-ask), que el volumen
intercambiado presenta dos características
–una por el lado de la demanda, su estacio-
nalidad, y otra por el de la oferta, la capaci-
dad máxima de producción– y que todos
los intercambios entre productores y distri-
buidores han de quedar reflejados en el sis-
tema, por lo que OMEL es un mercado
mandatorio.

2.2 Comportamiento del precio y el
volumen de OMEL

Descrito el funcionamiento de OMEL, a
continuación se analizan los precios margi-
nales horarios y sus correspondientes volú-
menes, a fin de describir su comportamiento
y su relación. De este modo podremos es-
tar en mejor situación para determinar si los
métodos de los mercados financieros son
directamente extrapolables a este mercado.

En el Gráfico 1 aparece el comportamiento
durante el 2002 del precio horario y del vo-
lumen correspondiente en niveles, en
logaritmos, en diferencias de una hora de
los logaritmos, de 24 horas y de 168 horas
(1 semana) de los logaritmos:
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A primera vista puede observarse una clara
estacionalidad, una mayor volatilidad en los
precios que en el volumen –pues los valores
de los primeros fluctúan en un intervalo ma-
yor– y una ausencia de tendencia. A fin de
comprobar la estacionalidad, en el Gráfico 2
mostramos las funciones de autocorrelación
parcial (con 1.200 retardos) correspondien-
tes a las series del Gráfico 1.

Como puede verse, la estacionalidad es cla-
ramente diaria (24 horas) y semanal (168
horas), aun cuando tiene mayor fuerza en
el volumen, como se observa en los gráfi-

cos inferiores del Gráfico 2. Ello nos indi-
ca que la demanda de electricidad es clara-
mente estacional, y esto puede provocar
que el precio también lo sea. A fin de com-
probar la dependencia entre ambas varia-
bles, también determinamos la función de
correlación cruzada para los mismos re-
tardos en el Gráfico 3.

Gráfico 1
Comportamiento de los precios y volúmenes horarios de OMEL en el año 2002

L = ln; D = diferencias.
Fuente: elaboración propia a partir de los datos de OMEL.
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Gráfico 2
Funciones de autocorrelación parcial de precios y volúmenes horarios en niveles,

logaritmos y diferencias horarias, diarias y semanales

L = ln; D = diferencias.
Fuente: elaboración propia a partir de los datos de OMEL.
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Por lo que respecta a las características
estadísticas de estas series, en el Cuadro 1
mostramos un resumen. De los resultados
de este Cuadro podemos concluir que las
series no presentan un comportamiento que
se asemeje al de una distribución normal,
que están altamente relacionadas, que son
estacionarios y que presentan heterocedas-
ticidad (test de White). Además, el precio
es más volátil que el volumen. Ello, sin duda,
viene dado por la fuerte estacionalidad de-
terminista de la demanda, mientras que el

Gráfico 3
Funciones de correlación cruzada de precios y volúmenes horarios en niveles,

logaritmos y diferencias horarias, diarias y semanales

L = ln, D = diferencias.
Fuente: elaboración propia a partir de los datos de OMEL.

precio no sólo estará influenciado por ésta,
sino además por otros condicionantes rela-
tivos a los costes de producción y sus res-
tricciones.

Dada la fuerte dependencia que existe entre
precio y volumen, nuestra intención ahora
es comprobar si están relacionados, aunque
no cointegrados, puesto que según el test
de Dickey-Fuller Aumentado (ADF, por su
sigla en inglés) son I(0). Para lograrlo, y en
lugar de seguir el trabajo de Pastor y
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Stambaugh (2001), determinamos el siguien-
te sistema de ecuaciones de forma simultá-
nea mediante mínimos cuadrados ordinarios
(ordinary least squared [OLS]):

t y ,i t t t t
i

t t t

t x ,i t t t t
i

t t t

y CSeasonal y y y x
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x CSeasonal x x x y
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24
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24

1 1 24 24 168 168 1 1
1

24 24 168 168

Donde y es el logaritmo del precio (x) del
volumen y CSeasonal representa una varia-
ble dummy centrada para cada una de las 24
horas del día. Así como el modelo estima-
do, se realizaron una serie de test de exclu-
sión con el fin de comprobar si alguna de
las variables no influía sobre la otra. Los
resultados aparecen en el Cuadro 2.

A partir de estos resultados podemos com-
probar que el retardo 168 de cada variable,
o semanal, puede ser excluido en la ecua-

ción de la otra variable (p-value de 0,2866).
De este modo, se volvió a estimar la ex-
presión anterior, pero hasta el retardo dia-
rio, con los resultados que figuran en el
Cuadro 3.

Seguidamente, volvimos a realizar los test
de exclusión de una variable en la ecuación
de la otra con los resultados que aparecen
en el Cuadro 4. Como puede observarse
nuestra hipótesis de dependencia entre vo-
lumen y precio queda demostrada, puesto
que el precio no influye en la ecuación del
volumen (p-value de 0,1737), ya que la de-
manda eléctrica es inelástica lógicamente.
Por último, incluimos el efecto o impulso,
así como el acumulado, al variar una varia-
ble sobre la ecuación de la otra (Gráfico 4).

Cuadro 1
Estadística descriptiva de los precios y volúmenes horarios de OMEL durante 2002

** Se rechaza la hipótesis nula de cada test al 1% del nivel de confianza. D = diferencia; L = ln
Fuente: elaboración propia a partir de los datos de OMEL.

Estadísticos Price Volume DL(Price) DL(Volume) D24L(Price) D24L(Volume) 
Media 37,42 21.081 -0,00039 -0,14 -0,00638 0,00011
Desviación 16,21 2905,4 0,18661 0,04238 0,3327 0,10771
Asimetría 1,55 0,06 -0,668 0,18444 -1,0191 0,7574
Exceso kurtosis 5,66 -0,72 177,73 0,20605 43,648 1,5907
Mínimo 0,02 14137 -5,61 -0,20863 -6,6214 -0,35044
Máximo 158,41 29474 4,59 0,15611 5,3636 0,40756
Test Jarque-Bera (Normality) 2178,6** 268,34** 166.960** 52,753** 41019** 672,53**
Correlación 0,66592 0,5318 0,705
Dickey-Fuller Augmented (24-lag) -6,011** -14,35** -23,27** -18,040** -16,26** -13,87**
White AR(1) 207,31** 127,65** 3447,10** 48,607** 1394,7** 68,223**
White AR(24) 288,14** 181,74** 101,39** 102,000** 442,65** 1035,3**
White AR(1) + AR(24) 123,39** 130,85** 1737,40** 83,919** 1237,6** 56,320**
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Cuadro 2
Test de exclusión sobre el modelo con retardo semanal

** Se rechaza la hipótesis nula de cada test al 1% de nivel de confianza.
Fuente: elaboración propia a partir de los datos de OMEL.

Cuadro 3
Estimación de las ecuaciones múltiples hasta el retardo diario

Fuente: elaboración propia a partir de los datos de OMEL.

Test de exclusión del volumen en la eq. del precio Test de exclusión del precio en la eq. del volumen 
[0] = LVolume_1@LPrice [0] = LPrice_1@LVolume 
[1] = LVolume_24@LPrice [1] = LPrice_24@LVolume 
[2] = LVolume_168@LPrice [2] = LPrice_168@LVolume 
Subset Chi^2(3) = 186,523 [0,0000] ** Subset Chi^2(3) = 22,111 [0,0001] ** 

Test de exclusión del retardo semanal Test de exclusión del retardo semanal del volumen en la eq. del precio 
[0] = LPrice_168@Lprice Subset Chi^2(1) = 1,07074 [0,3008] 
[1] = LVolume_168@Lprice   
[2] = LPrice_168@Lvolume Test de exclusión del retardo semanal del precio en la eq. del volumen 
[3] = LVolume_168@LVolume Subset Chi^2(1) = 1,13542 [0,2866] 
Subset Chi^2(4) = 1124,63 [0,0000]**   

Equation for: 
Lprice Coefficient Std,Error t-value Equation for: 

Lvolume Coefficient Std. Error t-value 

LPrice_1 0,761235 0,007197 106,000 LPrice_1 0,00217310 0,001262 1,72 
LPrice_24 0,213600 0,007744 27,600 LPrice_24 -0,00242780 0,001357 -1,79 
LVolume_1 0,400980 0,02376 16,900 LVolume_1 0,947495 0,004164 228,00 
LVolume_24 -0,393280 0,02439 -16,100 LVolume_24 0,0357418 0,004276 8,36 
Constant 0,0102070 0,18910 0,0540 Constant 0,167600 0,03314 5,06 
CSeasonal -0,0327309 0,01177 -2,780 CSeasonal -0,00730222 0,002064 -3,54 
CSeasonal_1 -0,0354602 0,01178 -3,010 CSeasonal_1 -0,00738990 0,002064 -3,58 
CSeasonal_2 -0,112230 0,01180 -9,510 CSeasonal_2 -0,0539920 0,002069 -26,10 
CSeasonal_3 -0,168786 0,01184 -14,300 CSeasonal_3 -0,0666275 0,002075 -32,10 
CSeasonal_4 -0,0861293 0,01189 -7,250 CSeasonal_4 -0,0536826 0,002084 -25,80 
CSeasonal_5 -0,203404 0,01205 -16,900 CSeasonal_5 -0,0762918 0,002112 -36,10 
CSeasonal_6 -0,174985 0,01222 -14,300 CSeasonal_6 -0,0564932 0,002143 -26,40 
CSeasonal_7 -0,0994415 0,01235 -8,050 CSeasonal_7 -0,0402095 0,002165 -18,60 
CSeasonal_8 -0,0952650 0,01243 -7,660 CSeasonal_8 -0,0314311 0,002180 -14,40 
CSeasonal_9 -0,0710832 0,01246 -5,700 CSeasonal_9 -0,0201624 0,002185 -9,23 
CSeasonal_10 0,0540111 0,01237 4,370 CSeasonal_10 0,0100649 0,002168 4,64 
CSeasonal_11 0,0751815 0,01216 6,180 CSeasonal_11 0,0247234 0,002132 11,60 
CSeasonal_12 0,0540058 0,01198 4,510 CSeasonal_12 0,0235998 0,002100 11,20 
CSeasonal_13 0,0652805 0,01186 5,510 CSeasonal_13 0,0285552 0,002079 13,70 
CSeasonal_14 0,0432299 0,01179 3,670 CSeasonal_14 0,0274953 0,002067 13,30 
CSeasonal_15 -0,0109703 0,01177 -0,932 CSeasonal_15 0,00288754 0,002063 1,40 
CSeasonal_16 -0,0340517 0,01178 -2,890 CSeasonal_16 -0,0113050 0,002064 -5,48 
CSeasonal_17 -0,0667575 0,01179 -5,660 CSeasonal_17 -0,0340424 0,002066 -16,50 
CSeasonal_18 -0,126709 0,01181 -10,700 CSeasonal_18 -0,0579323 0,002071 -28,00 
CSeasonal_19 -0,0567603 0,01180 -4,810 CSeasonal_19 -0,0227371 0,002068 -11,00 
CSeasonal_20 -0,0594433 0,01180 -5,040 CSeasonal_20 -0,0159187 0,002068 -7,70 
CSeasonal_21 -0,0102140 0,01179 -0,866 CSeasonal_21 -0,00614380 0,002066 -2,97 
CSeasonal_22 0,0215899 0,01177 1,830 CSeasonal_22 0,00307055 0,002064 1,49 
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Fuente: elaboración propia a partir de los datos de OMEL.

Cuadro 4
Test de exclusión sobre el modelo con retardo diario

** Se rechaza la hipótesis nula de cada test al 1% del nivel de confianza.
Fuente: elaboración propia a partir de los datos de OMEL.

Gráfico 4
Impulso simple y acumulado entre precio y volumen

Test de exclusión del volumen en la eq. del 
precio 

Test de exclusión del precio en la eq. del 
volumen 

[0] = LVolume_1@LPrice [0] = LPrice_1@LVolume 
[1] = LVolume_24@LPrice [1] = LPrice_24@LVolume 
Subset Chi^2(2) = 328,354 [0,0000] ** Subset Chi^2(2) = 3,50086 [0,1737] 
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Puede observarse una mayor influencia del
volumen en el precio que, además, se man-
tiene en el largo plazo. Por ello se procedió
a determinar dicha relación a largo plazo
mediante un modelo con mecanismos de
corrección de error:

t t t t ty y x x uδ α γ γ− −= + + + +1 0 1 1

Donde y será el logaritmo del precio horario
(t), y x, el del volumen horario en un caso,
mientras que u será el residuo. Fijémonos
en que la ecuación anterior puede expresar-

se también como un modelo de corrección
de error medio:

( )( )t t t t ty x y x vλ λ α δ β− −∆ = + ∆ + − − − +0 1 1 11

En esta expresión, la primera parte (en dife-
rencias) representa la relación a corto pla-
zo; mientras que la segunda (en niveles)
muestra la de largo plazo. En nuestro traba-
jo estamos interesados en el valor de β, para
comprobar la incidencia a largo plazo del
volumen sobre el precio. En el Cuadro 5 se
muestran los resultados obtenidos:

Cuadro 5
Resultados del estudio de dependencia a largo entre el precio

y el volumen horario de OMEL durante 2002

** Se rechaza la hipótesis nula de cada test al 1% de nivel de confianza.
Fuente: elaboración propia a partir de los datos de OMEL.

Como puede observarse en el Cuadro 5, el
volumen muestra una relación de largo pla-
zo con el precio, donde el parámetro β bus-
cado es de 2,18 aproximadamente. Hay que
destacar, así mismo, que el test COMFAC

o de factor común en los polinomios ha
rechazado la hipótesis nula, es decir, no
existe un factor común. En resumen, de lo
analizado hasta el momento podemos con-
cluir que:

L(Price) Variables 
Parameters Std. Error t-value 

Constant -0,451573 0,2193 -2,06 
L(Price t)       
L(Price t-1) 0,707402 0,007428 95,2 
L(Price t-24) 0,140517 0,007977 17,6 
L(Price t-168) 0,127449 0,008629 14,8 
L(Volume t) 2,29378 0,06390 35,9 
L(Volume t-1) -1,65362 0,05777 -28,6 
L(Volume t-24) -0,302677 0,02905 -10,4 
L(Volume t-168) -0,283843 0,03778   -7,51 
Durbin-Watson 2,00 
R^2 0,8253 
Elasticity long run static (ββββ) 2,17745 0,75349 2,89 
COMFAC Wald Test Chi^2 (1) 8,35251 [0,0039]**
(1-αααα) -0,153143 0,005787 -26,5 
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• Los mercados de energía eléctrica se
caracterizan por que su producto no es
almacenable, existe un oligopolio de pro-
ducción y la demanda es inelástica y
estacional.

• El precio horario es único para todas
las operaciones realizadas y, dada la con-
fidencialidad de las reglas de mercado,
no existe información para los agentes
sobre el diferencial bid-ask.

• Los precios son muy volátiles, y pre-
sentan saltos cuando la oferta no cubre
la demanda (interrupciones) o cuando
se aproxima al nivel de producción
máximo. También existen saltos nega-
tivos cuando el consumo desciende.

• La predicción de comportamiento es
fácil por la elevada estacionalidad. Ello
crea a priori oportunidades de arbitraje,
pero no pueden ser aprovechadas en su
totalidad por la incapacidad para alma-
cenar la energía, salvo la hidráulica.

• El fuerte componente estacional viene
dado por la demanda, y se manifiesta
en el precio a través del volumen, todo
ello hace que exista un componente
determinista de los precios de carácter
temporal.

• Una fuerte reversión a la media existe
en los precios y el volumen, ya que no
se observa una tendencia en ningún de
los dos y.

• La relación precio-volumen a largo plazo
es positiva, aunque cuando se analiza la
dependencia entre riesgo y volumen, no
existe una simetría significativa estadísti-
camente entre ambas colas de la distribu-
ción, es decir, el volumen no afecta igual
a las posiciones largas que a las cortas.

Como consecuencia, surgen serias dudas
sobre la validez de los métodos de medición
de riesgos en mercados financieros aplica-
dos sobre este tipo de mercados y se justifica
plenamente la necesidad de complementarlos
de otra forma.

3. Propuesta de estimación del
riesgo en un mercado eléctrico:
FEaR

En este punto, y a partir de lo analizado has-
ta el momento, podemos acotar el problema
objeto de estudio diciendo que en un mer-
cado eléctrico organizado, donde el distri-
buidor conoce su precio de venta final y el
productor sabe su coste de producción fi-
nal, el factor de riesgo que hace que sus
resultados finales sean unos u otros es el
precio marginal, fijado a partir de la última
unidad indivisible de producto intercambiada.
De este modo, la estimación del riesgo que
se asume cada día dependerá de la combi-
nación horaria de volumen intercambiado a
un precio igual al marginal de la hora co-
rrespondiente.

A partir de este planteamiento podemos indi-
car que la aplicación directa de los métodos
financieros sobre el mercado eléctrico resul-
ta erróneo (Pilipovic, 1998; Clewlow y
Strickland, 2000; Werner, 2002), por cuanto
no considera uno de los factores, el volu-
men; además, no resulta factible el empleo
de aquellas propuestas financieras que usa-
ban el spread bid-ask para recoger el riesgo
de liquidez, ya que dicha información no está
disponible para los agentes, dada la regla de
confidencialidad que rige la operativa del
mercado –únicamente son aplicables las pos-
turas relativas que van a operar con máxi-
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mos y mínimos–. Finalmente, existe una fuer-
te estacionalidad que supone que las obser-
vaciones no sean iid, de modo que recurrir a
la teoría de eventos extremos tampoco pare-
ce lo más acertado (Byström, 2001).

De este modo, frente a las ya clásicas me-
todologías VaR, sin corrección por la liqui-
dez o corregidas mediante la relación
min-max de precios, el problema real es
encontrar una combinación horaria de pre-
cios y volúmenes con la restricción tempo-
ral de medición, tal que para el nivel de
confianza deseado muestre el peor flujo po-
sible. Al tratarse de flujos y no de valor, nues-
tra propuesta se englobaría dentro de las
metodologías cash-flow at risk (CfaR), y
dado que el subyacente es el flujo de ener-
gía, la denominaremos flow energy at risk
(FEaR, a partir de ahora).

En una empresa no financiera, como las
eléctricas, existen dos tipos de riesgos cla-
ramente diferenciados, los que tienen su
origen en los mercados financieros y los
provocados por el desarrollo del propio ne-
gocio. Para que una empresa sea definida
como no financiera debe asumir mayores
riesgos en su negocio que en los mercados
financieros. Como ya indicamos, los ries-
gos financieros son medidos a través de la
metodología VaR, en sus diferentes varian-
tes, mientras que el riesgo de negocio lo es
mediante la metodología CfaR (Stein, Usher,
Lagattuta y Youngen, 2000).

Para comprender mejor la diferencia entre
ambas metodologías recurramos a sus res-
pectivas definiciones. Así, el VaR es la pérdi-
da de valor que podría tener lugar, con una
determinada probabilidad, en un determina-

do elemento patrimonial como consecuencia
de las fluctuaciones de las condiciones de
mercado y para un intervalo temporal con-
creto. Por el contrario, el CfaR es el flujo del
VaR, es decir, es el peor flujo de salida, de
entrada o neto que se produciría en una in-
versión o en una empresa en su conjunto
dentro de un intervalo temporal y con un ni-
vel de confianza determinado. De este modo,
podemos concluir que la definición concep-
tual de ambas metodologías de estimación
del riesgo, en términos de probabilidad, es
como sigue:

( )
( ),

Pr VaR 1

Pr CfaR 1

α

α

≤ Ω = −

≤ Ω = −

h t

t h t

R

cf

Donde α representa el nivel de confianza;
R, la rentabilidad o cambios de valor de los
activos en un horizonte temporal igual a h;
cf, los cash-flows que genera una inversión
o empresa desde el instante presente (t) hasta
el final del horizonte temporal de medición
de riesgos (t<h), y Ω, la información dis-
ponible en el instante de medición. Hecha la
distinción entre VaR y CfaR, y encuadrada
dentro de las metodologías CfaR, la propues-
ta FEaR se describe y analiza en los siguien-
tes apartados.

3.1 Definición del problema

Sea t la variable representativa de las frac-
ciones horarias en las que se negocia ener-
gía eléctrica en el mercado cada día d, de
tal modo que el cociente entre ambos será
un valor perteneciente al conjunto de horas
(H) en que se divide cada día:

{ }H , , , ....,
d
τ ∈ = 1 2 3 24
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La posición de cada productor o distribui-
dor para un período cualquiera i (horario,
diario, semanal, etc.) vendrá definida por un
vector del tipo (Qi, Pi)

+ para el productor,
donde + indica una posición larga, y el de la
forma (Qi, Pi)

- para el distribuidor, donde
(–) indica una posición corta. Q es la varia-
ble volumen que se va a producir en un caso
o demanda que se va a satisfacer en el otro, y
P será el coste de producción (productores)
o el precio de venta o tarifa (distribuidores).
De este modo, el valor de la posición sería:

i i iW Q P=

Sea el vector (qτ pτ) representativo de cada
una de las operaciones realizadas en el mer-
cado eléctrico durante la fracción horaria τ.
Donde qτ ∈  N es cantidad o volumen y, por
lo tanto, indivisible por debajo de 1 MWh, y
pτ ∈  R+ el precio. Con lo que el valor de las
operaciones de cada fracción temporal sería:

w q pt t t=

De igual modo, definimos Ω como el con-
junto de todos los vectores simulados u ob-
servados hasta el instante i–1 (información
disponible):

( ) ( ) ( ){ }i t t i iq , p , ..., q , p , ..., q , p− − −Ω =1 0 0 1 1

Entonces, el objetivo es determinar el ries-
go que se asume con la posición (Wi), es
decir, determinar una suma de wτ que con-
lleve los peores resultados para la entidad
con el nivel de confianza (α) deseado:

+
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+
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Donde la primera expresión representaría el
FEaR para el productor, y la segunda, para
el distribuidor, con lo que los respectivos
VaR serían:

( ) ( )
( )

( ) ( )
( )

+VaR 1 FEaR 1

FEaR 1

VaR FEaR

FEaR

α α

α

α α

α

+ +

+ +

− − −

− −

− = − −

= − −

= −

= −

i

i i

i

i i

W

Q P

W

Q P

3.2 El algoritmo

La idea fundamental es hallar la combina-
ción lineal, dentro del conjunto de las posi-
bles, que conlleve un nivel de pérdidas que
se corresponda con el nivel de confianza
deseado. La cuestión es determinar cuáles
son las posibles combinaciones. La solución
exige añadir una serie de restricciones al
problema de minimización o maximización:
• La suma de volúmenes ha de ser igual

al volumen de la posición.
• El volumen horario deberá ser un nú-

mero entero de MWh.
• El volumen asignado en la combinación

lineal a cada instante t no podrá superar
el del correspondiente instante temporal.

• Los instantes temporales que compon-
gan la combinación lineal no podrán ex-
ceder del horizonte temporal considerado,
es decir, del plazo de la posición, por
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ejemplo, producción diaria, distribución
semanal, etc.

De este modo, el algoritmo propuesto esta-
ría sometido a las siguientes restricciones:

0

0
N

τ
τ

τ τ

τ

β

β τ
β τ

τ τ τ

=

≤ ≤ ∀
∈ ∀

∆ = − ≤

∑ i

n

Q

q

i

Donde β será la cantidad contratada en cada
momento horario τ. De acuerdo con lo an-
terior, τ es el número de componentes ho-
rarios que constituyen la combinación lineal
que resuelve el problema, con lo que implí-
citamente es una restricción en la resolu-
ción de la cuestión planteada, por cuanto se
busca una combinación lineal de como máxi-
mo un número de elementos distantes entre
sí, un máximo de i períodos y que haga
máxima (mínima) la diferencia con Wi co-
nocida. Finalmente, el algoritmo para una
posición larga o de productores quedaría
expresado como:

( ) ( )
( )

+VaR 1 FEaR 1

FEaR 1

α α
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Donde τn sería el momento temporal en la
fracción horaria correspondiente al último
lote de MWh, que forman parte de la com-
binación lineal buscada (βn), y τ0 sería el
momento temporal del primer intercambio
de dicha combinación (β0). Entre ambos ins-
tantes distará un plazo igual o inferior al
horizonte temporal de medición del riesgo
deseado.

Ejemplo 1. Supongamos que Wi tiene un
valor de 100 euros, estimado a partir del
vector de posición (10, 10), que i=3 y que
contamos con los pares de valores de mer-
cado que figuran en el Cuadro 6:

Cuadro 6
Ejemplo datos de mercado

Fuente: elaboración propia.

Donde τ representa el instante temporal en
que se produjo cada operación respecto del
momento presente. Entonces, existen n po-
sibles combinaciones lineales que cumplen
las restricciones impuestas al problema, tal
y como aparece en el Cuadro 7. A partir de
las combinaciones de este cuadro, los posi-
bles resultados (w) que se obtendrían son
los que figuran en el Cuadro 8.

q p τ 
5 8 1 
4 9 2 
3 11 3 
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Cuadro 7
Posibles combinaciones de precio y volumen en la posición larga

Fuente: elaboración propia.

Cuadro 8
Resultados de las posibles combinaciones de precio

y volumen en la posición larga

Fuente: elaboración propia.

Entonces, asumiendo que el nivel de confianza buscado es del 99%, la solución más próxima
que cumple todas las restricciones sería (Cuadro 9):

Cuadro 9
Solución del Ejemplo 1

Donde ∆τ=2 representaría el número medio
de elementos que intervienen en la resolu-
ción, o plazo medio de ejecución. Fijémo-
nos, además, que por simple interpolación
lineal entre los valores de los percentiles 80%
y 100%, el valor correspondiente al 99%
sería una pérdida esperada de -12,90 euros.

Fuente: elaboración propia.

Ejemplo 2. Tomando nuevamente como
cartera del producto el vector (10, 10), esto
es, volumen y precio, y los mismos pares
de valores de volumen y precio de opera-
ciones realizadas en el mercado (Cuadro 6),
entonces podemos determinar las frecuen-
cias (Cuadro 10):

p q β(1) β(2) β(3) β(4) β(5) β(6) 
8 5 3 4 5 4 5 5 
9 4 4 3 2 4 3 4 

11 3 3 3 3 2 2 1 
Total 10 10 10 10 10 10 

P w(1) w(2) w(3) w(4) w(5) w(6) 
8 -6 -8 -10 -8 -10 -10 
9 -4 -3 -2 -4 -3 -4 

11 3 3 3 2 2 1 
Total -7 -8 -9 -10 -11 -13 
Percentil 0% 20% 40% 60% 80% 100% 

β p t Wi – β·p ∆τ 
5 8 1 -10  
4 9 2 -4  
1 11 3 1  

10   -13 2<i=3 
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Fuente: elaboración propia.

Estimando ahora un nivel de confianza del
99% mediante interpolación lineal de los
quantiles conocidos, tendríamos que:

0,99

0,99

1 0,99 0,99 0,58339 8 8,02
1 0,5833 1 0,5833

8,02 10 1,98

− −= + =
− −

= − = −

p

diferencia

Con lo que dicha diferencia, en términos del
volumen total de la posición (10 MW), se-
ría de -19,80 euros frente a -12,90 euros,
que estimamos anteriormente. Surge enton-
ces la pregunta de cuál debería ser el peso
(θ) de los valores de los precios (p) que per-
miten que se cumpla la siguiente expresión:

( )1
τ τ

τ
α α

β
θ θ− += + −

∑
i

p
p p

Q

Donde α- representa la probabilidad acumu-
lada del valor de p anterior al del nivel de con-
fianza buscado y α+ del inmediatamente
posterior. Es fácil comprobar entonces que:

8,71 8 0,71
9 8

τ τ
τ

α

α α

β

θ
+

− +

−
−= = =

− −

∑
i

p
p

Q
p p

Y al aplicarlo sobre el ejemplo numérico ob-
tenemos que la ponderación es de 0,71, lo

cual se corresponde con un nivel de con-
fianza del 70,42%, que representa una dife-
rencia del 28,56% sobre el nivel buscado
(99%):

1

10,71 0,7042
1 0,5833

αθ
α α

α α

+ −

−=
−

−= → =
−

Es decir, aplicar el VaR directamente sobre
precios sin considerar la relación volumen-
precio, supondría errores, en este supuesto
de sobrestimación del riesgo.

3.3 Análisis de las características de
la metodología propuesta

En este apartado estudiaremos, en primer
lugar, cómo se afectan distintos valores de
la cartera poseída al aplicar el algoritmo; se-
guidamente, comprobaremos cómo se com-
porta el algoritmo en posiciones cortas, y,
finalmente, analizaremos cómo es la rela-
ción precio-volumen.

3.3.1 Efectos de P (precio) y Q
(volumen) de la posición sobre la
estimación

Para comprobar los efectos que conllevan
cambios en Wi tomaremos por separado Pi
y Qi, recalculando la combinación lineal y,
por ende, la diferencia.

Ejemplo 3. Si para el mismo ejemplo numé-
rico que en los apartados anteriores toma-
mos diferentes Pi o precios de la posición,
los resultados serían los que aparecen en el
Cuadro 11:

Cuadro 10
Frecuencias y probabilidad acumulada

de los precios

pτ qτ Frecuencia Acumulada 
8 5 0,4167 1,0000 
9 4 0,3333 0,5833 

11 3 0,2500 0,2500 
Total 1,0000  
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Cuadro 11
Efectos de P en la estimación del riesgo en posiciones largas

Fuente: elaboración propia.

Donde puede observarse que el error co-
metido es constante y resultado de la dife-
rencia entre el break-even real (8,70 euros/
MWh) y el valor correspondiente al percentil
99% (8,02 euros/MWh), multiplicada por

Qi (10 MW) o volumen total de la posición.
Por su parte, si variamos ahora el valor de
Qi, o volumen de la posición, entonces ob-
tenemos el Cuadro 12:

Cuadro 12
Efectos de Q en la estimación del riesgo en posiciones largas

Fuente: elaboración propia.

Para conocer el efecto de Q se representan gráficamente los resultados anteriores (Gráfico 5):

Pi Estimación VaR 99% Error 
8,70 0,00 -6,80 -6,80 
9,00 -3,00 -9,80 -6,80 
9,25 -5,50 -12,30 -6,80 
9,50 -8,00 -14,80 -6,80 
9,75 -10,50 -17,30 -6,80 

10,00 -13,00 -19,80 -6,80 
10,25 -15,50 -22,30 -6,80 
10,50 -18,00 -24,80 -6,80 
10,75 -20,50 -27,30 -6,80 
11,00 -23,00 -29,80 -6,80 

βτ o volumen liquidado a cada precio (pτ) Qi Estimación VaR 99% Error 
p=8 p=9 p=11 

1 -2,00 -1,98 0,02 1 0 0 
2 -4,00 -3,96 0,04 2 0 0 
3 -6,00 -5,94 0,06 3 0 0 
4 -8,00 -7,92 0,08 4 0 0 
5 -10,00 -9,90 0,10 5 0 0 
6 -11,00 -11,88 -0,88 5 1 0 
7 -12,00 -13,86 -1,86 5 2 0 
8 -13,00 -15,84 -2,84 5 3 0 
9 -14,00 -17,82 -3,82 5 4 0 

10 -13,00 -19,80 -6,80 5 4 1 
11 -12,00 -21,78 -9,78 5 4 2 
12 -11,00 -23,76 -12,76 5 4 3 
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Como puede observarse en el Gráfico 5, el
efecto de Q sobre el riesgo de la posición
total no es lineal. A partir de los resultados del
Cuadro 12 y del Gráfico 5, podemos com-
probar que si un agente posee entre 1 y 5
MWh, su pérdida potencial o riesgo, según el
algoritmo, alcanza los -2 euros/MWh; mien-
tras que a partir de dicho volumen, si la posi-
ción que posee es mayor, dicha pérdida
disminuye.

Esto que a priori resulta ilógico en un merca-
do financiero, es decir, cuanto mayor volu-
men menos riesgo, no es aplicable al mercado
eléctrico, ya que un mayor volumen permite
una mejor estrategia de reparto horario y un
mayor peso en la determinación del precio
marginal de alguna de las horas negociadas.
A esto habría que añadir que en mercados
oligopolísticos como el eléctrico, en los que
además la demanda se aproxima en ocasio-
nes a la capacidad instalada máxima, el VaR,
como vimos en el Ejemplo 1, resulta una
medida excesivamente negativa para el pro-
ductor (posición larga) en términos medios,
y cuando tiene lugar una caída del consumo

y por tanto del precio, el VaR no recoge di-
cho efecto, siendo entonces demasiado opti-
mista. Además, los resultados son coherentes
con los obtenidos en el estudio de la relación
entre precio y volumen.

3.3.2 Comportamiento de la propuesta
en el caso de posiciones cortas
(distribuidores)

Si en lugar de buscar una combinación lineal
que minimice la diferencia, o riesgo de la po-
sición productora, el objetivo fuera otra que
la maximizara, o riesgo de la posición distri-
buidora, entonces el algoritmo sería:
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Gráfico 5
Efecto de Q sobre el riesgo en posiciones largas

Fuente: elaboración propia.
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Esto sería equivalente a considerar que Qi<0
(posición corta), en el planteamiento inicial.

Ejemplo 4. Para el ejemplo numérico con
que venimos trabajando (Cuadro 7), supon-

Cuadro 13
Posibles combinaciones de precio y volumen en la posición corta

gamos ahora un distribuidor cuya posición
viene dada por el vector (10, 9), entonces
las posibles combinaciones serían ahora las
del Cuadro 13:

Fuente: elaboración propia.

Siendo los correspondientes resultados los del Cuadro 14:

Cuadro 14
Resultados de las posibles combinaciones de precio y volumen en la posición corta

Fuente: elaboración propia.

Finalmente, la solución más próxima para un nivel de confianza del 99% será la que aparece
en el Cuadro 15:

Cuadro 15
Solución del Ejemplo 4

Fuente: elaboración propia.

p q β(1) β(2) β(3) β(4) β(5) β(6) 
8 5 5 5 5 4 4 3 
9 4 4 3 2 4 3 4 

11 3 1 2 3 2 3 3 
Total 10 10 10 10 10 10 

p w(1) w(2) w(3) w(4) w(5) w(6) 
8 5 5 5 4 4 3 
9 0 0 0 0 0 0 

11 -2 -4 -6 -4 -6 -6 
Total 3 1 -1 0 -2 -3 
Percentil 0% 20% 60% 40% 80% 100% 

β p t Wi – β·p ∆τ 
3 8 1 3 
4 9 2 0 
3 11 3 -6 

10   -3 2<i=3 
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En concreto, el valor del percentil 99% se-
ría de -2,95 euros/MWh. Si ahora estima-
mos el riesgo por la metodología VaR, a
partir del Cuadro 16:

Cuadro 16
Frecuencia y probabilidad acumulada

correspondiente es -19,20 euros en térmi-
nos del volumen total. Aplicando las mis-
mas expresiones que en el caso de posición
larga, supone un nivel de confianza real del
91,25%, esto es, nuevamente comproba-
mos que el no considerar la relación volu-
men-precio conlleva un error en la
estimación del riesgo –para el ejemplo con-
siderado, una sobrestimación–.

Si ahora nos fijamos en la posición global
Qi=10 MW y tomamos diferentes tarifas Pi
con el objetivo de comprobar el efecto del
precio de la posición, quedaría tal y como
aparece en el Cuadro 17:

Fuente: elaboración propia.

De manera que el valor interpolado para el
99% sería de 10,92 euros/MWh y el VaR

Cuadro 17
Efectos de P en el problema del riesgo en posiciones cortas

Fijémonos en que la sobrestimación, al va-
riar P respecto del supuesto de Qi>0 o posi-
ción larga, es mayor, consecuencia de la
asimetría de las observaciones, esto es, en
el primer caso 8,70 euros/MWh es el break-
even, mientras que en el segundo es 9,30

Fuente: elaboración propia.

euros/MWh el punto de corte. Para que la
solución del problema de maximizar y mini-
mizar fuera la misma, debería cumplirse que:

+CfaR CfaR−≡

Es fácilmente demostrable que la expresión
anterior puede expresarse como:

p Q Frecuencia Acumulada 
8 5 0,4167 0,4167 
9 4 0,3333 0,7500 

11 3 0,2500 1,0000 
Total 1,0000  

Pi Estimación VaR 99% Error 
9,30 0,00 -16,20 -16,20 
9,00 -3,00 -19,20 -16,20 
8,75 -5,50 -21,70 -16,20 
8,50 -8,00 -24,20 -16,20 
8,25 -10,50 -26,70 -16,20 
8,00 -13,00 -29,20 -16,20 
7,75 -15,50 -31,70 -16,20 
7,50 -18,00 -34,20 -16,20 
7,25 -20,50 -36,70 -16,20 
7,00 -23,00 -39,20 -16,20 
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min maxτ τ τ ττ ττ τ
β β

≤ ≤
=∑ ∑i i

p p

Lo que exigiría que ambas combinaciones
fueran iguales, y esto sólo sería factible si
se cumpliera:

iQτ
τ

β
∀

=∑

O, lo que es lo mismo, que Qi fuera igual a
la suma de todos los qt del total de pares de
valores observados. Esto significaría que

la posición analizada equivale al total del vo-
lumen existente del activo en cuestión, es
decir, la cartera poseída es igual al 100%
de los activos negociados, y por lo tanto,
el mercado debería ser un monopolio de
producción y distribución.

Finalmente, analizamos el efecto del volu-
men sobre las posiciones cortas, tal y como
con las largas. Los resultados aparecen en
el Cuadro 18:

Cuadro 18
Efectos de Q en el problema del riesgo en posiciones cortas

Fuente: elaboración propia.

Y gráficamente los resultados pueden verse en el Gráfico 6:

βτ o volumen liquidado a cada precio (pτ) Qi Estimación VaR 99% Error 
p=8 p=9 p=11 

1 -2,00 -1,92 0,08 0 0 1 
2 -4,00 -3,84 0,16 0 0 2 
3 -6,00 -5,76 0,24 0 0 3 
4 -6,00 -7,68 -1,68 0 1 3 
5 -6,00 -9,60 -3,60 0 2 3 
6 -6,00 -11,52 -5,52 0 3 3 
7 -6,00 -13,44 -7,44 0 4 3 
8 -5,00 -15,36 -10,36 1 4 3 
9 -4,00 -17,28 -13,28 2 4 3 

10 -3,00 -19,20 -16,20 3 4 3 
11 -2,00 -21,12 -19,12 4 4 3 
12 -1,00 -23,04 -22,04 5 4 3 
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Por lo tanto, a partir de los resultados obte-
nidos y mostrados en los gráficos 5 y 6, se
plantea la necesidad de estudiar cómo afec-
ta a la medida de riesgos propuesta la rela-
ción entre el precio y el volumen.

3.3.3 Relación entre P (precio) y Q
(volumen) del mercado

Según hemos observado en los dos aparta-
dos previos, existe una asimetría en las esti-
maciones para posiciones largas (productores)
y cortas (distribuidores), cuando se toman
diferentes valores de la posición, esto es, P y
Q. Nuestra intención será ahora comprobar
cómo es la relación entre el precio y volumen
para cada una de las posibles posiciones.

Ejemplo 5. Tomando diferentes valores del
volumen y del precio de la posición y apli-
cando el algoritmo propuesto sobre los valo-
res observados que vienen empleándose desde
el primer caso (Cuadro 6) y una posición

definida por el vector (10, 10), obtendremos
los resultados que pueden observarse en el
Gráfico 7.

A partir de los resultados de este Gráfico,
comprobamos en primer lugar que ambas
posiciones no son simétricas; en segundo
lugar, que la relación precio-volumen no es
lineal y constante, es decir, la pendiente es
la misma para todos los precios, y, final-
mente, que desde el precio break-even el ries-
go tiende a disminuir, como consecuencia
de dos factores: por un lado, la restricción
de producción máxima; por el otro, la cuota
de mercado del agente, es decir, cuanto ma-
yor volumen se posea más fácil será inter-
venir el precio y asumir menores riesgos.
Recordemos que esto es fruto del carácter
oligopolista del mercado de electricidad.

En resumen, el VaR no es una medida idó-
nea, no sólo por la falta de linealidad de la
relación precio-volumen, sino también por-

Gráfico 6
Efecto de Q sobre el riesgo en posiciones cortas
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Fuente: elaboración propia.
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Gráfico 7
Estimación del riesgo para diferentes P y Q para posición larga y corta
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Fuente: elaboración propia.

que no se considera el volumen de la posi-
ción respecto del mercado. Así, mientras que
en los mercados financieros este problema
no existe, ya que no hay restricción tempo-
ral de liquidación de la posición, con lo que
el VaR puede emplearse con las oportunas
correcciones por falta de liquidez; en cam-
bio, en mercados como el eléctrico ello no

es factible, puesto que la liquidación de la
posición tiene un máximo temporal, provo-
cado, para las posiciones largas, por el alto
coste de paralizar la producción o la impo-
sibilidad de almacenar la energía producida,
y para las cortas, por la imposibilidad de dejar
de abastecer al cliente.
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4. Efectos comparados de VaR y
FEaR

En este apartado se realizan dos comparacio-
nes: por un lado, se estima y compara el ries-
go de mercado en OMEL mediante la
metodología VaR-simulación histórica2  y a
través del algoritmo propuesto (FEaR); por el
otro, se efectúa un estudio similar, pero sobre
una serie de precios y volúmenes simulados
por Monte Carlo, a fin de conocer los efectos
de cada parámetro sobre el VaR y el FEaR.

4.1 Efectos comparados VaR-FEaR
en OMEL

Para este estudio comparado se estimará el
riesgo mediante simulación histórica (SH)
frente al FEaR con el mismo nivel de con-
fianza (95% y 99%). También se estimará el
CVaR (Condicional VaR o exceso medio so-
bre el VaR), para los resultados de la simula-
ción histórica como media extrema del riesgo.

Los datos empleados serán los precios mar-
ginales horarios y sus volúmenes correspon-
dientes en el mercado OMEL durante el año
2002. Las estimaciones se realizarán sobre
una base trimestral, esto es, el horizonte tem-
poral será de un día (24 horas), empleando
como base histórica de cálculo los datos ho-
rarios del trimestre natural correspondiente
(ene.-feb.-mar., abr.-may.-jun., jul.-ago.-sep.
y oct.-nov.-dic.), con el fin de comprobar
los resultados de forma estacional.

Finalmente, los días, dentro de cada trimes-
tre, en los que se realizarán las estimacio-
nes, serán los últimos siete días, de forma
que obtendremos valores para cada día de
la semana (lunes, martes, miércoles, jueves,
viernes, sábado y domingo), con el objetivo
también de comprobar la estacionalidad dia-
ria. Finalmente, se determinó el valor medio
trimestral distinguiendo entre días laborables
(lunes, martes, miércoles, jueves y viernes)
y no laborables (sábado y domingo)3 .

En cuanto a la cartera o posición del agente, la
consideramos tanto en su vertiente de pro-
ductor (larga) como de distribuidor (corta)
formada por 10.000 MW/h y 100.000 MW/h,
con unos costes de producción de 30 euros/
MW y 40 euros/MW, en un caso, y con unos
precios de venta o tarifas para el distribuidor
de 20 euros/MW y 30 euros/MW. Estos va-
lores se fijaron teniendo en cuenta que el pre-
cio medio horario durante 2002 fue de 37,40
euros/MW y que el volumen diario medio fue
de 505.755 MW.

Los resultados obtenidos pueden observar-
se en el Cuadro 19, acompañados del resul-
tado4  (Rdo.) que se hubiera obtenido
realmente:

2 No se ha realizado la estimación paramétrica (VaR-
normal), con el fin de efectuar una comparación
similar, porque el comportamiento del precio y el
volumen no se ajusta a una distribución normal,
según puede verse en el Cuadro 1 del resumen
estadístico.

3 Los resultados para cada trimestre y día de la se-
mana por separado están a disposición de cual-
quier interesado si se le solicitan al autor por correo
electrónico.

4 Este resultado se ha estimado como diferencia
entre precios de mercado y costes, o tarifa, según
la posición, multiplicado por la cantidad negocia-
da en OMEL, y menos el valor de los MW/h que
no se logren colocar en el mercado, por ser el
coste exigido mayor que el precio marginal de la
hora correspondiente, caso de productor, o bien
por ser la tarifa inferior al precio marginal, en el
supuesto de distribuidor. Así, incluye tanto el re-
sultado de lo negociado en el mercado como el
resultado marginal de lo que no se colocó en OMEL.
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Cuadro 19
Comparativa VaR-SH frente a FEaR para productor y distribuidor por media

trimestral y laborable contra no laborable

volumen y coste de producción; en cam-
bio, el riesgo de la distribuidor aumenta
al disminuir la tarifa o precio de distri-
bución de la electricidad5 .

Fuente: elaboración propia a partir de las estimaciones de OMEL.

A partir de los resultados obtenidos en el
Cuadro 19 pueden extraerse una serie de
conclusiones:
• Es evidente que los métodos de medi-

ción del riesgo de mercados financieros
no son aplicables a los de electricidad,
ya que en la mayoría de ocasiones mues-
tra una infraestimación del riesgo, pro-
vocado por la consideración lineal de éste
con respecto al volumen de la posición.

• Se observa una alta volatilidad, por lo
que parece conveniente operar con
percentiles altos de la distribución de re-
sultados, es decir, es más conveniente
trabajar con FEaR-99% que 95%.

• En general, el riesgo de la posición pro-
ductora es mayor cuánto mayor son su

5 Además, mientras que el FEaR-99% para el pro-
ductor sólo es superado en el primer trimestre (jue-
ves) cuando el coste de producción es de 30 euros/
MWh, para el distribuidor son más numerosas di-
chas infraestimaciones. A este respecto cabe desta-
car que el orden de mayor error por minusvaloración
del riesgo es primer, tercer, cuarto y segundo tri-
mestre, aunque ello puede deberse a que la tarifa es
inferior a la media del precio marginal y, funda-
mentalmente, a su estacionalidad, ya que las fechas
de medición coinciden con la última semana de
cada trimestre, con lo que los efectos del siguiente
son evidentes, y por lo tanto, si los precios del
segundo y cuarto trimestre son mayores, a menor
tarifa mayor pérdida para el distribuidor.

Pos. Día Cartera VaR-95% CVaR-95% FEaR-95% VaR-99% CVaR-99% FEaR-99% Rdo. 
Q=100000; P=40 -1629712,50 -2368107,26 -95945125,94 -2773482,00 -3590904,79 -96000000,00 -87308314,40 

Q=10000; P=40 -162971,25 -236810,73 -9574920,00 -277348,20 -359090,48 -9600000,00 -5969825,00 

Q=100000; P=30 -1629712,50 -2368107,26 -69128618,73 -2773482,00 -3590904,79 -70450887,01 -58644904,36 

La
bo

ra
bl

e 

Q=10000; P=30 -162971,25 -236810,73 -5816547,75 -277348,20 -359090,48 -6403968,50 -1355720,00 

Q=100000; P=40 -1646187,50 -2364235,06 -96000000,00 -2708753,75 -3576144,91 -96000000,00 -92213401,99 

Q=10000; P=40 -164618,75 -236423,51 -9600000,00 -270875,38 -357614,49 -9600000,00 -7946300,00 

Q=100000; P=30 -1646187,50 -2364235,06 -69617249,70 -2708753,75 -3576144,91 -71181503,01 -65078934,67 

Pr
od

uc
to

r 

N
o 

la
bo

ra
bl

e 

Q=10000; P=30 -164618,75 -236423,51 -5970763,13 -270875,38 -357614,49 -6773585,50 -3966350,00 

Q=100000; P=40 1972735,00 -153390,56 -58379749,93 3381425,50 -44611,84 -56813368,32 -64267614,80 

Q=10000; P=40 197273,50 -15339,06 213567,75 338142,55 -4461,18 1208701,80 -3303295,00 

Q=100000; P=30 1972735,00 -153390,56 -45113442,94 3381425,50 -44611,84 -43227822,25 -46306761,21 

La
bo

ra
bl

e 

Q=10000; P=30 197273,50 -15339,06 -3141956,00 338142,55 -4461,18 -2189736,05 -3939520,00 

Q=100000; P=40 1919425,00 -158713,09 -58233241,97 3374110,00 -50229,76 -56082156,83 -60823777,17 

Q=10000; P=40 191942,50 -15871,31 377438,75 337411,00 -5022,98 1612736,00 -1050562,50 

Q=100000; P=30 1919425,00 -158713,09 -44890396,46 3374110,00 -50229,76 -43080989,57 -45346287,37 

D
is

tri
bu

id
or

 

N
o 

la
bo

ra
bl

e 

Q=10000; P=30 191942,50 -15871,31 -3034859,38 337411,00 -5022,98 -2040344,63 -3412100,00 
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4.2 Efectos comparados VaR-FEaR
en una serie simulada

Un último objetivo de este trabajo será com-
probar los efectos que sobre el FeaR, res-
pecto al VaR tradicional, tienen los distintos
parámetros que componen el conjunto de
modelos estocásticos de comportamiento
de las variables financieras habitualmente
empleados. A diferencia de otros autores
(Pilipovic, 1998; Clewlow y Strickland,
2000; Werner, 2002) que sólo consideran
estocásticos el precio y la volatilidad, aña-
diremos, dada su influencia, el volumen.
Por lo tanto, se trataría de simular una su-
perficie estocástica en la que se recojan las
relaciones entre los factores precio-volu-
men-volatilidad.

Para ello, partimos del sistema habitual en el
que el precio y la volatilidad se definen me-
diante procesos discretos del tipo:

( ) ( )
( ) ( )
( ) ( ) ( )

V

P

V t t W t
t v t W t

P t t t W t
σ

κ γ
σ ξ

µ σ

∆ = ∆ + ∆
∆ = ∆ + ∆
∆ = ∆ + ∆

Donde V es el logaritmo del volumen; P, del
precio; σ, de la volatilidad. µ es el drift del
precio, y v, el de la volatilidad. ξ es la vola-
tilidad de la volatilidad, κ es el drift del volu-
men, γ su volatilidad y W son procesos de
Wiener, tal que:

( ) ( )W , t t ,∆ = Φ ∆ = ∆ Φ0 0 1

Siendo Φ la distribución normal acumulada.

Por ende, las expresiones del sistema po-
drían expresarse como:

( ) ( )
( ) ( )
( ) ( ) ( )

( ) { }

V

P

i

V t t t t

t v t t t

P t t t t t
, i V , , P

σ

κ γ ε

σ ξ ε

µ σ ε
ε σ

∆ = ∆ + ∆

∆ = ∆ + ∆

∆ = ∆ + ∆
= Φ ∀ =0 1

El problema fundamental de estimación está
en las correlaciones entre los tres factores:

V , V ,P

V , ,P

V ,P ,P

σ

σ σ

σ

ρ ρ
ρ ρ
ρ ρ

 
 ∑ =  
  

1
1

1

Donde, generalizando:
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De modo que aplicando la factorización de
Cholesky quedaría:
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De manera que los procesos que se simula-
rían son los siguientes:
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A continuación, se comprueban los efectos
de cada parámetro sobre el riesgo asumido,
mediante la aplicación de ceteris paribus,
esto es, se toman constantes todos los pa-
rámetros, salvo el evaluado. Con este fin,
los valores que se tomarán como iniciales o
estándar, a partir de los cuales se estudiarán
las consecuencias de variaciones en los mis-
mos, son los siguientes en términos anuali-
zados: µ = 0,1; ν = 0,1; ξ = 0,2; κ = 0,1;
γ = 0,2; ρV,σ = 0,25; ρV,P = 0,25; ρs,P = 0,25.

Así mismo, los valores iniciales o de partida
del precio, la volatilidad y el volumen se to-
marán respectivamente como 10 euros, 25%

y 1.000 MWh; mientras que la cartera cuyo
riesgo se pretende medir se compondrá de
200 MWh (en ambas posiciones) con un pre-
cio medio de 9,80 euros/MWh, para la posi-
ción larga, y 10,20 euros/MWh para la corta.

Los resultados obtenidos con 10.000 simu-
laciones, para un plazo de medición de 24
horas e intervalos de simulación (∆t) de una
hora, fueron los que aparecen en los cua-
dros 20 y 21 tanto para la posición del pro-
ductor como para la del distribuidor,
comparando los resultados del FEaR fren-
te a los obtenidos aplicando el VaR (nivel
de confianza 99%):

Cuadro 20
Resultados por variaciones de los drifts y las volatilidades

Fuente: elaboración propia.

Productor Distribuidor µ ν ξ κ γ 
VaR-99% CVaR-99% FEaR-99% VaR-99% CVaR-99% FEaR-99% 

0,4 0,1 0,2 0,1 0,2 8,99 -142,95 -21286,70 -68,07 -209,71 -24303,09 
0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 -4,39 -156,28 -21409,68 -54,03 -195,62 -24209,63 
0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 -11,08 -162,94 -23214,26 -47,01 -188,58 -24170,24 

0,05 0,1 0,2 0,1 0,2 -14,42 -166,27 -23215,14 -43,50 -185,06 -24047,50 
0,025 0,1 0,2 0,1 0,2 -16,09 -167,93 -23215,58 -41,74 -183,30 -24047,05 

0,1 0,4 0,2 0,1 0,2 -11,31 -163,23 -23214,29 -47,27 -188,89 -24170,28 
0,1 0,2 0,2 0,1 0,2 -11,15 -163,04 -23214,27 -47,10 -188,69 -24170,25 
0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 -11,08 -162,94 -23214,26 -47,01 -188,58 -24170,24 
0,1 0,05 0,2 0,1 0,2 -11,04 -162,89 -23214,25 -46,96 -188,53 -24162,15 
0,1 0,025 0,2 0,1 0,2 -11,02 -162,86 -23214,25 -46,94 -188,51 -24162,15 
0,1 0,1 0,8 0,1 0,2 -2,82 -152,24 -21295,56 -56,75 -201,87 -24215,91 
0,1 0,1 0,4 0,1 0,2 -7,33 -159,13 -21438,20 -50,11 -192,80 -24175,71 
0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 -11,08 -162,94 -23214,26 -47,01 -188,58 -24170,24 
0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 -12,49 -164,97 -23215,12 -45,09 -186,56 -24161,99 
0,1 0,1 0,05 0,1 0,2 -13,36 -166,00 -23215,55 -44,09 -185,56 -24161,90 
0,1 0,1 0,2 0,4 0,2 -11,08 -162,94 -23214,26 -47,01 -188,58 -24170,24 
0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 -11,08 -162,94 -23214,26 -47,01 -188,58 -24170,24 
0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 -11,08 -162,94 -23214,26 -47,01 -188,58 -24170,24 
0,1 0,1 0,2 0,05 0,2 -11,08 -162,94 -23214,26 -47,01 -188,58 -24170,24 
0,1 0,1 0,2 0,025 0,2 -11,08 -162,94 -23214,26 -47,01 -188,58 -24170,24 
0,1 0,1 0,2 0,1 0,8 -11,08 -162,94 -23214,26 -47,01 -188,58 -24170,24 
0,1 0,1 0,2 0,1 0,4 -11,08 -162,94 -23214,26 -47,01 -188,58 -24170,24 
0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 -11,08 -162,94 -23214,26 -47,01 -188,58 -24170,24 
0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 -11,08 -162,94 -23214,26 -47,01 -188,58 -24170,24 
0,1 0,1 0,2 0,1 0,05 -11,08 -162,94 -23214,26 -47,01 -188,58 -24170,24 
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Cuadro 21
Resultados por variaciones de las correlaciones

conllevan ligeros aumentos del ries-
go para los distribuidores.

! Aumentos de la volatilidad de la
volatilidad suponen menor riesgo
para productores, y mayor para dis-
tribuidores.

! Por su parte, las variaciones de los
parámetros del modelo del volumen
no conllevan variaciones significa-
tivas del riesgo, probablemente por-
que el volumen de la posición es
muy inferior al negociado.

• Finalmente, en lo relativo a las correla-
ciones cabe señalar que:
! Cuanto mayor y positiva es la rela-

ción entre precio y volatilidad, ma-
yor es el riesgo según todas las
medidas y para ambas posiciones;
en cambio, cuando es negativa, el
riesgo aumenta considerablemente

A partir de los resultados que aparecen en
los cuadros 20 y 21 pueden extraerse una
serie de conclusiones:
• Las medidas de riesgos de mercados

financieros (VaR y CVaR) son muy in-
feriores al FEaR, como consecuencia
de que no consideran el volumen nego-
ciado en cada instante respecto al volu-
men de la posición, incluso en este
ejemplo teórico en el que la posición sólo
representa un 20% del total.

• Por lo que respecta a los parámetros,
cabe destacar que los efectos en todas
las medidas son los mismos, así:
! Aumentos del drift del precio con-

llevan mayores riesgos para el dis-
tribuidor que ha de comprar, que
para el productor; ocurre a la inver-
sa cuando disminuye el drift.

! Aumentos del drift de la volatilidad
no afectan a los productores, y

Fuente: elaboración propia.

Productor Distribuidor ρ(P,σ) ρ(P,V) ρ(σ?V) 
VaR-99% CVaR-99% FEaR-99% VaR-99% CVaR-99% FEaR-99% 

0,95 0,25 0,25 -31,20 -171,40 -23254,66 -59,18 -191,87 -24278,84 
0,50 0,25 0,25 -9,86 -162,42 -21372,32 -37,79 -183,55 -24075,67 
0,00 0,25 0,25 -19,61 -172,29 -23220,90 -49,28 -196,27 -24248,72 
-0,50 0,25 0,25 -37,26 -192,92 -23322,21 -54,79 -201,52 -24290,50 
-0,95 0,25 0,25 -22,90 -165,45 -21358,19 -63,53 -197,71 -24278,04 
0,25 0,95 0,25 -12,82 -141,15 -21314,04 -57,51 -213,70 -24045,82 
0,25 0,50 0,25 -8,34 -147,52 -23239,30 -40,93 -187,50 -22249,69 
0,25 0,00 0,25 -14,92 -168,68 -21326,27 -59,57 -204,37 -24219,79 
0,25 -0,50 0,25 -13,64 -160,17 -21222,45 -73,28 -228,22 -24371,18 
0,25 -0,95 0,25 -18,33 -177,28 -21297,35 -86,88 -227,48 -26261,53 
0,25 0,25 0,95 -11,01 -163,14 -21427,64 -46,87 -188,62 -24169,74 
0,25 0,25 0,50 -10,32 -162,55 -23214,21 -47,77 -189,02 -24170,14 
0,25 0,25 0,00 -11,96 -163,59 -23214,41 -46,13 -187,92 -24162,21 
0,25 0,25 -0,50 -13,88 -165,59 -23215,05 -44,50 -185,95 -24162,22 
0,25 0,25 -0,95 -16,96 -168,90 -23216,30 -41,79 -182,79 -24048,96 
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hasta un valor, a partir del cual dis-
minuye (véase riesgo con correla-
ción -0,5 y 0,95).

! Respecto a la correlación entre pre-
cio y volumen, una mayor correla-
ción entre precio y volumen conlleva
mayor riesgo. Ahora bien, si dicha
correlación es negativa, el efecto en
cuantía es mayor que si la depen-
dencia es positiva.

! Por último, la correlación entre vo-
latilidad y volumen muestra que
cuanto más positiva sea, mayor ries-
go para las posiciones de distribui-
dor y menor para las del productor;
por el contrario, cuanto más nega-
tiva, ocurre a la inversa.

Conclusiones

Según se ha comprobado, el riesgo del mer-
cado de electricidad no es lineal con res-
pecto al volumen de la posición; de ahí que
las metodologías diseñadas para los mer-
cados financieros no sean trasladables di-
rectamente a este mercado, puesto que se
apoya en la hipótesis de ausencia de fric-
ciones, por lo que se hace preciso modifi-
carlas de algún modo. En este trabajo se
propuso una metodología encuadrada den-
tro de las de cash-flow at risk, y que se ha
denominado FEaR.

Además, se ha verificado que sólo será equi-
valente el riesgo de una posición larga (mi-
nimizar) al de una corta (maximizar) sobre
el mismo volumen de activos y valorados
bajo el mismo precio, si la combinación li-
neal óptima en ambos casos es la misma,
lo que exige que dicha combinación inclu-

ya el total del volumen negociado o, dicho
de otra manera, que el volumen de la car-
tera cuyo riesgo se pretende medir sea igual
al total del volumen existente del activo en
cuestión, lo que significaría que se com-
pra el 100% de un activo o se vende el 100%
de un activo. Esto es, el mercado de pro-
ducción y distribución es un monopolio,
lejos por lo tanto del objetivo de liberaliza-
ción del mercado. Se ha mostrado también
que el efecto del precio es constante sobre
la posición, mientras que el del volumen es
exponencial, lo que muestra el error de tras-
laciones lineales del riesgo a partir de una
unidad de volumen.

Cabe destacar, así mismo, que no puede
obviarse la influencia que el volumen tiene
en el precio, sobre todo consecuencia de la
estacionalidad de la demanda de energía,
como se ha comprobado mediante un mo-
delo de dependencia a largo plazo (modelo
de corrección de error).

Finalmente, se contrastaron los resultados
de aplicar las metodologías habitualmente
empleadas en los mercados financieros (VaR
y CVaR) frente a la metodología propuesta
en este trabajo (FeaR). El estudio compara-
do se hizo sobre una serie histórica de OMEL
y otra simulada por Montecarlo. Los resul-
tados obtenidos para diferentes niveles de
confianza, fechas y parámetros muestran
que los métodos financieros, a diferencia del
FEaR, cometen un error en la estimación
del riesgo importante, ya que lo infraestiman
con respecto al resultado final obtenido.

En resumen, el FEaR es un método de esti-
mación del riesgo en mercados de electrici-
dad más coherente con la realidad de la
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distinta situación de productores y distribui-
dores, que tiene en consideración el efecto
del volumen de la posición con respecto al
conjunto; además, asume las reglas de fun-
cionamiento de dichos mercados.

Lista de referencias

Ahn, D., Boudouk, J., Richardson, M. y Whitelaw,
R. (1999). Optimal risk management using
options. The Journal of Finance, LIV (1), 28-35.

Bangia, A., Diebold, F. X., Schuermann, T. y
Stroughair, J. D. (1998). Modelling liquidity risk,
with implications for traditional market risk
measurement and management. Pennsylvania:
Financial Institutions Center-The Wharton
School-University of Pennsylvania.

Berkowitz, J. (2000). Incorporating liquidity risk
into Value at Risk models (working paper). Los
Angeles, USA: University of California, 35p.

Black, F. y Scholes, M. (1973). The pricing of
options and corporate liabilities. Journal of Po-
litical Economy, 81, 637-659.

Byström, H. (2001). Extreme value theory and ex-
tremely large electricity price changes. Documento
presentado en International Conference on Finan-
cial an Real Markets, Risk Management and Cor-
porate Governance, Port el Kantaoui, Tunisia.

Çetin, U., Jarrow, A. y Protter, P. (2003). Liquidity
risk and arbitrage pricing theory (working pa-
per). Ithaca, New York: Cornell University, 41p.

Clark, P. K. (1973). A subordinated stochastic proc-
ess model with finite variance for speculative
prices. Econometrica, 41, 135-155.

Clewlow, L y Strickland, C. (2000). Energy deriva-
tive: pricing and risk management. Warwick:
Lacima Publications.

Comendador, R. y González, M. (2001). Determi-
nación de variables estratégicas en el precio eléc-
trico. Análisis del mercado español. Economía
Industrial. 345, 101-124.

Cruz, M., Coleman, R. y Salkin, G. (1998).
Modeling and measuring operational risk. The
Journal of Risk, 1 (1), 67-83.

Christoffersen, P., Diebold, F. y Schuerman, T.
(1998). Horizon problems and extreme events
in financial risk management (working paper
98 16). Pennsylvania, USA: Financial Institu-
tions Centre of the Wharton School, University
of Pennsylvania, 38p.

Dembo, R. (1997). Value at Risk and return. Net
Exposure, The Electronic Journal of Financial
Risk. Recuperado el 12 de febrero de 1999, de
http://www.netexposure.co.uk/.

Diebold, F., Schuerman, T y Stroughair, J. (1998).
Pitfalls and opportunities in the use of Extreme
Value Theory in risk management (working pa-
per 98-10). Pennsylvania: Financial Institutions
Centre of the Wharton School, University of
Pennsylvania, 27p.

Dowd, K. (1998). Beyond Value at Risk: The new
science of risk management. West Sussex: John
Wiley and Sons.

Duffie, D. y Ziegler, A. (2001). Liquidation Risk
(working paper). Palo Alto, California, USA,
Stanford University, 34p.

Embrechts, P., Klüppelberg, C. y Mikosch, T. (1997).
Modelling extremal events for insurance and
finance. New York: Springer.

Garman, M. B. y Klass, M. J. (1997). The estima-
tion of security price volatility from newspaper
data. Recuperado el 25 de marzo de 2000, de
http://www.fea.com.



293Cuad. Adm. Bogotá (Colombia), 19 (32): 255-293, julio-diciembre de 2006

FLOW ENERGY AT RISK (FEAR). UNA PROPUESTA DE ESTIMACIÓN DEL RIESGO DE MERCADO ELÉCTRICO

Giot, P. (2000). Intraday Value-at-Risk. Louvain-
la-Neuve: Center for Operations Research and
Econometrics (CORE).

— y Gramming, J. (2003). How large is liquidity
risk in an automated auction market? (working
paper). Tübingen, Germany: University of
Tübingen.

Hisata, Y. y Yamai, Y. (2000) Research forward the
practical application of liquidity risk evaluation
methods (discussion paper 2000-E-14). Tokyo,
Japan: Institute for Monetary and Economic
Studies (IMES)-Bank of Japan, 56 p.

Jorion, P. (1996). Value at Risk: The new bench-
mark for controlling market risk. Chicago: Irwin
Professional Publishing.

Jouini, E. (2000). Price functional with bid-ask
spreads: An axiomatic approach. Journal of
Mathematical Economics, 34 (4), 547-558.

Kunitomo, N. (1992) Improving the Parkinson
method of estimating security price volatilities.
The Journal of Business, 65 (2), 295-302.

Lawrence, C. y Robinson, G. (1995) Value at Risk:
addressing liquidity and volatility risks. Capital
Market Strategies, 7, 24-28.

— (1997). Liquidity, Dinamic Hedging and Value-
at-Risk. En Risk management for financial in-
stitutions: Advances in measurement and con-
trol (pp. 123-148). Londres: PriceWaterhouse
y Risk Publications

Leland, H. E. (1985). Option pricing and replica-
tion with transaction costs. The Journal of Fi-
nance, 40, 1283-1301.

Mercurio, F. y Vorst T. C. F. (1997). Options pric-
ing and hedging in discrete time with transaction

costs. En M. Dempster y S. Pliska (Eds.), Math-
ematics of derivative securities (pp. 87-103).
Cambridge: Publications of the Newton Insti-
tute-Cambridge University Press.

Muranaga, J. y Ohsawa, M. (1997). Measurement
of liquidity risk in the context of market risk
calculation. Tokyo: Institute for Monetary and
Economic Studies-Bank of Japan.

Parkinson, M. (1980). The extreme value method
for estimating the variance of the rate of return.
The Journal of Business, 53 (1), 61-65.

Pastor, L. y Stambaugh, R. (2001). Liquidity risk
and expected stock returns (working paper, w-
8462). Cambridge, Massachusetts, USA: Na-
tional Bureau of Economic Research, 34p.

Pilipovic, D. (1998). Energy risk: Valuing and man-
aging energy derivatives. New York: McGraw
Hill.

Singer, R. (1997). VaRMD=Lar. En VaR: Understand-
ing and applying Value-at-Risk. Londres:
KPMG-Risk Publications.

Stein, J. C., Usher, S. E., Lagattuta, D. y Youngen,
J. (2000). A comparables approach to measur-
ing Cashflow-at-Risk for non-financial firms
(working paper 39). New York: National Eco-
nomic Research Associates (NERA), 46p.

Werner, A. (2002). Risk measurement in the elec-
tricity market. Thesis in Mathematical Finance.
Kellogg College, University of Oxford, UK.

Wilmott, P. (1998). Derivatives: The theory and
practice of financial engeneering. West Sussex:
John Wiley and Sons.




