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Comercialización

3 Muy competitivo
3 Mayoristas vs Minoristas
3 Nuevos servicios,

productos y canales

Generación
3 Maduro y competitivo
3 Con incertidumbre y  

 riesgo
3  Nuevas funciones y  

 habilidades
3  Crecientemente global

Distribución

3 Monopolio natural
3 Regulado
3 Negocio de

eficiencia en costes

Los negocios en el sector eléctrico

Trading de electricidad y combustibles
3Mercados de combustibles desarrollados internacionalmente
3Cuasi-monopolio de gas en España, sin mercados desarrollados
3Poca competencia en España
3Trading de electricidad incipiente
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Los riesgos del sector eléctrico

î El sector eléctrico, tradicionalmente regulado, ha sufrido un proceso de
liberalización que ha afectado a los negocios de generación y
comercialización de electricidad.

î Continúan en régimen de monopolio regulado los negocios de transporte y
distribución.

î Los principales factores de riesgo para las empresas del sector eléctrico en
España son:

ÞÞ En en los mercados financieros:En en los mercados financieros:
ëë Los tipos de interés y renovación de la deudaLos tipos de interés y renovación de la deuda
ëë El tipo de cambioEl tipo de cambio

ÞÞ En los mercados energéticosEn los mercados energéticos
ëë La arbitrariedad del reguladorLa arbitrariedad del regulador
ëë La demandaLa demanda
ëë La hidraulicidadLa hidraulicidad
ëë Los costes de combustiblesLos costes de combustibles

ÞÞ Otros riesgos:Otros riesgos:
ëë Riegos operativosRiegos operativos
ëë De contraparteDe contraparte
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Riesgos en la cadena de valor

CTC´s y TARIFA NEGOCIOS REGULADOS

Mercados de derivados Mercados de derivados Mercados de derivados

Clientes Comercia-
lizadora

Mercados
de 

electricidad

Genera-
ción

Mercados
de

combus-
tiblesprecio

energía

precio

energía

precio

energía

precio

energía

Demanda 

0

50

100

150

200

250

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97 10
1

10
5

10
9

11
3

11
7

12
1

12
5

12
9

13
3

13
7

14
1

14
5

14
9

15
3

15
7

16
1

16
5

Precio contratos  (PTA/kWh)

0

1

2

3

4

5

6

7

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 96 101 106 111 116 121 126 131 136 141 146 151 156 161 166

COTIZACIONES FUEL 1%S HCIF MED

50,00

70,00

90,00

110,00

130,00

150,00

170,00

ene
-97

mar-
97

may
-97

jul
-97

sep
-97

no
v-9

7

ene
-98

mar-
98

may
-98

jul
-98

$/
TM

 y
 P

TS
/$

0,5000

0,7000

0,9000

1,1000

1,3000

1,5000

1,7000

1,9000

2,1000

PT
S/

TH

$/TM PTS/$ PTS/TH PCI

Compras en el pool (MW)

0

50

100

150

200

250

1 5 9

13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97 10
1

10
5

10
9

11
3

11
7

12
1

12
5

12
9

13
3

13
7

14
1

14
5

14
9

15
3

15
7

16
1

16
5

Compras en el intradiario (MWh) Compras en el diario (MWh)

Precios de compra en el pool 
(Pta/kWh)

0,000

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

1 5 9

13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97 10
1

10
5

10
9

11
3

11
7

12
1

12
5

12
9

13
3

13
7

14
1

14
5

14
9

15
3

15
7

16
1

16
5

h o r a s

Precio en el mercado diario Precio en el mercado intradiario

Precio de venta al mercado diario 
(Pta/kWh)

0

1

2

3

4

5

6

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 96 101 106 111 116 121 126 131 136 141 146 151 156 161 166

0
500

1000
1500

2000
2500
3000
3500

se
p-

97

no
v-

97

en
e-

98

m
ar

-9
8

m
ay

-9
8

ju
l-9

8

Compras de fuel en TmVentas al pool (MWh)

0

50

100

150

200

250

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 96 101 106 111 116 121 126 131 136 141 146 151 156 161 166

Ventas en el intradiario (MWh) Ventas en el diario (MWh)



5

Esquema de posiciones abiertas en energía

G: cobertura de
la generaciónG

H

H: Posición neta en
electricidad

Área de Comercialización

I I: Contratos de
venta a cliente final.

Activos de Generación

G

DeDe : Posición en electricidad
por activos de generación

Dc

Dc : Posición en combustibles
por activos de generación

Hc
Hc: Posición en combustibles

por electricidad AÚN NO
vendida

GcGc: Posición en combustibles
por electricidad YA vendida
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Actuaciones en Gestión de Riesgos

î El sector eléctrico está desarrollando capacidades para la gestión de
riesgos en línea con el proceso de liberalización:

î  Como función de control:
í eliminación/reducción de pérdidas, de la variabilidad en los

ingresos, de situaciones inesperadas, etc. ,
í conjunto de procedimientos de control y límites, y sistemas.

í Como función que añade valor al negocio:
í utilización de la potencia de las herramientas y disciplinas

implicadas, consiguiendo un profundo conocimiento tanto del
mercado como de la propia compañía, lo que se traduce en
ventajas estratégicas y ventajas en la operativa del día a día,
que añaden valor al negocio.

“La gestión de riegos no prevé el futuro,  pero permite estar preparado“La gestión de riegos no prevé el futuro,  pero permite estar preparado
para cuando éste llega”para cuando éste llega”
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íí Toma de decisiones estratégicas y Toma de decisiones estratégicas y gestión de los recursosgestión de los recursos
de inversión:de inversión:

ÕÕ justificación deljustificación del trade trade--offsoffs de riesgo/beneficio de riesgo/beneficio

ÕÕ evaluación de peticiones de inversión en competenciaevaluación de peticiones de inversión en competencia

ÕÕ evaluación de la eficacia del capital comprometido yevaluación de la eficacia del capital comprometido y
asignación explícita de Capital en Riesgoasignación explícita de Capital en Riesgo

ÕÕ oportunidades de optimizar y liberar recursos de capitaloportunidades de optimizar y liberar recursos de capital

ÕÕ leguaje común a la comunidad inversora y financieraleguaje común a la comunidad inversora y financiera

“El resultado final es una mejora de los costes de inversión”“El resultado final es una mejora de los costes de inversión”

Ventajas estratégicas
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íí Decisiones comerciales e Decisiones comerciales e identificación de oportunidades:identificación de oportunidades:

ÕÕ rápidas y precisas evaluaciones de riesgo/beneficiorápidas y precisas evaluaciones de riesgo/beneficio
ÕÕ optimización diaria de los activosoptimización diaria de los activos

ÕÕ ejercicio óptimo de las propias opcionesejercicio óptimo de las propias opciones

ÕÕ soluciones basadas en los mercadossoluciones basadas en los mercados vs vs activos físicos activos físicos

ÕÕ captura de verdaderas oportunidades de arbitraje por lacaptura de verdaderas oportunidades de arbitraje por la
Unidades de NegocioUnidades de Negocio

ÕÕ ofertas estructuradas a medida para clientes (venderofertas estructuradas a medida para clientes (vender
productos complejos no sólo electricidad)productos complejos no sólo electricidad)

“Extracción de mayor valor de la cartera de activos y clientes”“Extracción de mayor valor de la cartera de activos y clientes”

Ventajas operativas


