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Este trabajo analiza la capacidad explicativa de los determinantes del precio
promedio mensual de la electricidad en los mercados mayoristas de diez pai-
ses de la Union Europea en el periodo 2008-2016. Los determinantes son: el
consumo, los precios de los combustibles, la cuota de produccion generada
por energia renovable, la temperatura, el precio de las emisiones de carbono
y el balance neto entre exportaciones e importaciones. El tinico determinante
con capacidad explicativa en todos los paises es la cuota de produccion por
renovables, cuyo aumento esta asociado con bajadas en el nivel de precios. Sin
embargo, el tamaiio del impacto es diferente segin los paises, siendo Espaiia y
Portugal los mercados donde su impacto es mayor. Los precios de los combus-
tibles son el factor mas influyente en Austria, Dinamarca, Francia y Alemania.
La demanda es el factor clave en Finlandia e Italia, mientras que la tempera-
tura lo es en Suecia y el balance neto en Grecia. El aumento en la generacion
de energias renovables disminuye los precios al por mayor y, por lo tanto, la
parte de energia de los precios minoristas. Las caidas en los precios minoris-
tas estimulan el consumo. Esto ocasiona un conflicto entre los objetivos del
Paquete de Energia y Clima de la UE (CEP 20-20-20) de reducir el consumo y de
aumentar la produccion de fuentes renovables.

El acuerdo CEP 20-20-20 sobre clima y energia
adoptado a finales de 2008 exige a los Estados

primaria en un 20%. En octubre de 2014, los Esta-
dos miembros acordaron establecer objetivos para

miembros de la Unién Europea (UE) reducir las
emisiones de gases de efecto invernadero en un
209%, producir el 20% de la energia de fuentes
renovables y reducir el consumo bruto de energia

2030: reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero en un 40%, producir el 27% de la
energfa procedente de fuentes renovables y redu-
cir el consumo de energfa en un 27%. Compren-

* Agradecemos la financiacién de Funcas (PRELEC2020-2017/00085/001) y del Ministerio de Economia y Competitivi-
dad (ECO2016-77807-P). Este articulo forma parte de un trabajo mas amplio publicado por Funcas (Pefia, Rodriguez y

Yuan, 2018).
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der el impacto de estas medidas en los precios
de la electricidad, asi como en los servicios publi-
cos y los consumidores, es de suma importancia
para los agentes del mercado, los inversores y los
reguladores.

En este articulo pretendemos arrojar luz sobre el
posible impacto de estas medidas en los precios de
la electricidad mediante el estudio de los determi-
nantes de los precios en los mercados mayoristas'
en diez paises de la UE en el periodo 2008-2016. El
objetivo es modelar el impacto de las variables rele-
vantes en el comportamiento de los precios pro-
medio mensuales de la electricidad al por mayor en
diez paises de la UE (Austria, Dinamarca, Finlandia,
Francia, Alemania, Grecia, Italia, Portugal, Espafia y
Suecia) de 2008 a 2016.

El Paquete de Energia y Clima CEP 20-20-20
adoptado a finales de 2008 exige a los Estados
miembros de la UE reducir las emisiones de gases
de efecto invernadero en un 20%, producir el
20% de la energia de fuentes renovables y redu-
cir el consumo bruto de energia primaria en un
20%. En 2014, los Estados miembros acordaron
objetivos atin mds exigentes para 2030, con por-
centajes respectivos del 40%, 27% vy 27%.

El andlisis empirico sugiere que el consumo
(carga), los precios de los combustibles, la
produccién basada en energfas renovables, el
precio de las emisiones de carbono, las variables
climaticas y el saldo neto entre exportaciones e
importaciones explican los precios mayoristas
mensuales. Pero el impacto econdmico de cada

factor fundamental varfa segin los paises. La
parte de la generacion de energias renovables
es el Unico elemento significativo en todos los
paises, especialmente en Portugal y Espafia, pero
el tamafio de su impacto en Finlandia es cuatro
veces mayor que en Alemania. Los precios del
combustible son el factor determinante en Austria,
Dinamarca, Francia y Alemania, pero tienen poco
poder explicativo en Finlandia, Grecia y Espafia.
La demanda es el ingrediente clave en Finlandia
e ltalia, pero su impacto es modesto en Austria,
Francia o Grecia. La temperatura es un factor
clave en Suecia y Dinamarca, pero marginal en
Austria, Portugal o Espafia. El saldo neto entre las
exportaciones y las importaciones es relevante
en los paises nordicos, Grecia y Portugal, pero
apenas relevante en Francia, Alemania o Italia.
Finalmente, el precio de las emisiones de carbono
tiene poder explicativo de los precios en Austria,
Alemania, Grecia, Portugal y Suecia, pero no en
el resto de los paises. Estos resultados enfatizan el
hecho de que el modelado de los precios de
la electricidad se realiza mejor a nivel de pais
individual. La imposicion de respuestas comunes
al impacto de las variables fundamentales en los
precios de la electricidad, como hacen los modelos
de datos de panel (véase Comision Europea, 2015;
Pereira da Silva y Cerqueira, 2017), puede producir
interpretaciones y conclusiones engafiosas.

El andlisis muestra un punto importante sobre
la consistencia mutua de los objetivos del CEP
20-20-20. El aumento en la generacion de ener-
gias renovables disminuye los precios al por mayor
en todos los paises. Por lo tanto, la parte de energfa
de los precios minoristas, basada en los precios al
por mayor, disminuye en consecuencia. Las caidas
en los precios minoristas estimulan el consumo.

! Los precios mayoristas se fijan en mercados competitivos y pueden verse afectados por varios factores (carga, temperatura, pre-
cios del combustible, participacion de las energfas renovables y precios del carbono). Los precios de mercado de los combustibles
fdsiles disminuyeron desde que los precios del petroleo alcanzaron su punto méaximo en 2008. Debido a la fuerte caida del precio
del carbono (derechos de emisidn de CO,) no se ha desalentado la produccién de energia de las centrales de alta emision de
carbono. Las decisiones de cambio de combustible para las plantas existentes estén influenciadas por la demanda, los costos
relativos de la entrada de energia (carbon, gas) y la produccion relativa de fuentes de energia renovables. Por otra parte, los precios
minoristas contienen dos elementos: el costo de la energfa (basado en los precios al por mayor e incluidos los costos de distri-
bucion y transmision) y la “cufia del gobiemno” (impuestos, subsidios, politicas publicas). En la UE, desde 2008 la primera parte
disminuyd, pero, en la mayoria de los paises, la segunda parte aumenté mas. Con el crecimiento de la produccion de electricidad
renovable, su apoyo fue financiado por los consumidores a través de gravamenes sobre los precios minoristas de la electricidad.
Como resultado, los precios minoristas aumentaron para los hogares y, en cierta medida, para las industrias.
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Se produce un conflicto entre el objetivo del CEP
20-20-20 de reducir la demanda de energia y el
objetivo del CEP 20-20-20 de aumentar la produc-
cion de electricidad basada en fuentes renovables.

Determinantes del precio
de la electricidad

El precio de la electricidad tiene unas caracte-
risticas diferentes a las de otras mercancias ener-
géticas (véase Escribano, Pefia y Villaplana, 2011)
y puede explicarse por varios factores fundamen-
tales. Las respuestas de precios a la demanda, los
precios del combustible, la temperatura, la preci-
pitacion, el viento, el precio del carbono y otros se
han estudiado en la literatura (para una revision
general véase Weron, 2014). El viento y la energfa

La literatura muestra que las variables fundamen-
tales que han demostrado ser iitiles para expli-
car los precios de la electricidad son: precios del
combustible, variables meteorologicas, demanda,
precios de las emisiones de carbono, proporcion de
energias renovables y saldo neto entre exportacio-
nes e importaciones de electricidad.

1

solar tienen una fuerte influencia en los precios de
la energfa debido a diferencias fundamentales con
otras fuentes de energia. Ademds, el bajo costo
marginal, casi cero, de ambas energias (y de otras
renovables) puede desplazar la funciéon de sumi-
nistro hacia la izquierda. Los resultados de muchos
estudios respaldan la idea de incluir la generacién
de energias renovables (edlica, solar) como un
factor influyente en el precio de la electricidad. Por
lo tanto, la literatura muestra que las siguientes
variables fundamentales han demostrado ser Uti-
les para explicar los precios de la electricidad?.

m Precios del combustible (petréleo crudo, gas
natural, carbon).

m Variables meteoroldgicas (temperatura, velo-
cidad del viento).

m La demanda medida por el consumo (carga).

m Precios del certificado de emision (precios
del carbono).

m Proporcién de generacién por energias reno-
vables.

m Diferencia entre exportaciones e importacio-
nes de electricidad (saldo neto).

Ademés, y dependiendo de la frecuencia de
los datos, se deben considerar otros factores micro
y macro para modelar los precios de la electricidad
(véase Pefia, 2012). Cuanto menor es el intervalo
de tiempo, los efectos transitorios (por ejemplo,
cortes de produccion, mantenimiento de la planta
no planificado, cortes en las redes de distribucion)
y factores microestructurales (disefio y estructura
del mercado) se vuelven dominantes. Estos facto-
res pueden nublar la medicién del impacto de los
factores fundamentales. La razén es que algunos
de ellos evolucionan con alta inercia. Por ejem-
plo, varios estudios muestran que los costos del
combustible pueden no influir en los precios de
electricidad de alta frecuencia (Guirguis y Felder,
2004). Cuanto mayor sea el intervalo de tiempo,
mas importantes serdn los factores fundamentales
(por ejemplo, la demanda, los precios del com-
bustible). En este articulo nos enfocamos en una
perspectiva de medio a largo plazo vy, por lo tanto,
usamos datos mensuales.

Datos

Los datos mensuales del precio spot de elec-
tricidad se calculan como promedios de precios
diarios (precio mayorista, one-day-ahead, carga
base, €¢/MWh) de diez paises de la UE: Austria,
Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia,

2 Los precios de contratos de derivados negociados en mercados liquidos y eficientes podrian actuar como indicadores
adelantados de los precios de contado. Sin embargo, la evidencia en Pefa y Rodriguez (2016) sobre la eficiencia en
tiempo cero de varios mercados de derivados europeos sobre electricidad, sugiere que solamente el mercado aleman

cumple esas condiciones de eficiencia.
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de datos diarios. El tamafio de la muestra es de
108 datos desde enero de 2008 hasta diciembre
de 2016. Los precios al por mayor se muestran en
el gréfico 1.

Italia, Portugal, Espafia y Suecia, que representan
el 95% de la cantidad total de electricidad utili-
zada en la UE. Los datos mensuales para las varia-
bles explicativas se calculan tomando promedios

Grafico 1

Precios mensuales al por mayor de la electricidad en €/MWh
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Grafico 1 (continuacion)

Precios mensuales al por mayor de la electricidad en €/MWh
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Fuentes: Austria EXAA http://www.exaa.at/en/marketdata/historical-data. Dinamarca ENERGINET https://en.energinet.dk/Electricity/Energy-data.
Finlandia NORDPOOL http://www.nordpoolspot.com/Market-data 1/Elspot/Area-Prices/FI/Monthly/view=table. Alemania ENERGINET https://
en.energinet.dk/Electricity/Energy-data. Grecia GME http://www.mercatoelettrico.org/En/Download/DatiStorici.aspx. Francia GME http://www.
mercatoelettrico.org/En/Download/DatiStorici.aspx. Italia GME http://www.mercatoelettrico.org/En/Download/DatiStorici.aspx. Portugal OMIP
http://www.omip.pt/Downloads/tabid/104/language/en-CB/Default.aspx. Espafia OMIP http://www.omip.pt/Downloads/tabid/104/lan-
guage/en-. GB/Defaultaspx. Suecia ENERGINET https://en.energinet.dk/Electricity/Energy-data

En el gréfico 1 podemos ver una caida en los
precios en todos los paises alrededor de 2008,
coincidiendo con el periodo de la crisis financiera.
Sin embargo, el proceso de recuperacién es dife-

La proporcion de generacion de energias renova-
bles es el tinico elemento significativo en todos
los paises, especialmente en Portugal y en
Espafia. Los precios del combustible son el factor
determinante en Austria, Dinamarca, Francia y
Alemania, pero tienen poco poder explicativo en
Finlandia, Grecia, Espafia y Portugal.

1

rente para cada pais. Dinamarca, Finlandia y Suecia
experimentaron picos de precios en 2010-2011. En
Austria y Alemania, los precios se recuperaron hasta

2011 y disminuyen desde entonces. En Francia,
Grecia e ltalia, los precios de la electricidad se recu-
peran alrededor de 2011-2012, pero también dis-
minuyeron desde entonces. Los precios de Espafia
y Portugal se recuperaron alrededor de 2011 y apa-
recen como estacionarios desde esas fechas.

Modelos

Como estamos interesados en el impacto de
las variables fundamentales en los precios al por
mayor, utilizamos una regresién lineal basada en
los factores de mercado fundamentales definidos
con anterioridad, que capta la formacion de pre-
cios promedio durante el periodo de muestra.

Py =By B X, 0. L
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La variable dependiente p,, es el precio medio
mensual de la electricidad en el pais j en el
momento ¢, y X, son las variables explicativas. El
proceso estocastico 77, sigue el modelo:

#(B)n, =0(B)o,s, 2]
#(B)=1-3" 4850(B)=1-%" 68 [l

Las funciones ¢(B) y 6(B) son polinomiales del
operador de retardo B (B, =x, ) o, es la volatili-
dad y las innovaciones ¢, son Niid(0, ¢,). La volati-
lidad sigue un proceso EGARCH(1,1)

t-1

log(af) =w+a,

+7, %+ ?, log(oil) (4]

t-1 t-1

El modelo [4] incluye efectos de apalancamiento
exponencial en la varianza y garantiza que las pre-
dicciones de la volatilidad son siempre no negativas.

Las variables explicativas son?*:

Load, el promedio mensual de consumo final.
Esperamos que incrementos en Load estén aso-
ciados con incremento en precios.

Brent Oil, Coal and Gas Prices. Esperamos
que incrementos en el precio de los combustibles
estén asociados con incrementos en precios.

Carbon Prices. Aumentos del precio del CO,
eleva el coste del uso de plantas convencionales;
si no hay otras fuentes alternativas, su efecto debe-
ria ser incrementar los precios de la electricidad.

Temp. Es el promedio diario de la temperatura
en grados Celsius. En paises con bajas temperaturas
promedio, el signo esperado es negativo (disminu-
cién de la demanda vy los precios debido a las altas
temperaturas) y es positivo en el caso contrario.

Renew. La parte de las energfas renovables sobre
la generacion bruta es nuestra medida del impacto
de las energias renovables. Varios estudios (por

ejemplo, Wirzburg, Labandeira y Linares, 2013)
documentan que el aumento de la generacion a
partir de las energfas renovables esté asociado con
la disminucién de los precios al por mayor.

Netbal. Definimos el saldo neto (Netbal) como
la diferencia entre las exportaciones y las impor-
taciones de electricidad. Si los precios internos
estan por debajo (por encima) de los precios en
los paises vecinos conectados, es rentable expor-
tar (importar) energia a (de) otros paises. Por
lo tanto, el impacto de Netbal puede depender
de dos situaciones diferentes. Si en el mercado
interno hay una demanda alta (baja) y el saldo
neto es positivo, deberiamos ver una correlacion
positiva (negativa) entre los precios al por mayor
nacionales y Netbal, porque hay menos (més)
electricidad neta disponible en el mercado interno.
Pero, si en el mercado interno hay una demanda alta
(baja) y el saldo neto es negativo, deberia obser-
varse una correlacion negativa (positiva) entre los
precios mayoristas nacionales y Netbal porque las
importaciones (aumento) netas (de las exporta-
ciones) disminuyen los precios internos.

Seasondlity. Una parte estacional es importante
como proxy para el patron anual de precios del
combustible. Las variables ficticias mensuales y los
coeficientes autorregresivos estacionales son la repre-
sentacion més adecuada para esta muestra de datos.

Los resultados de la estimacién del modelo
[1]-[4] por méxima verosimilitud estdn en Pefia,
Rodriguez y Yuan (2018). Las pruebas conven-
cionales de multicolinealidad, correlacion serial
residual, residuos cuadrados, influencia de datos
extremos (outliers), endogeneidad, normalidad y
exceso de ajuste, muestran que no hay problemas
significativos en la especificacién elegida. El grado
de ajuste del modelo, medido por el R? ajustado,
varia entre el 91,8% para Dinamarca y el 77%
para Espafia o el 76,6% para Finlandia.

El cuadro 1 presenta las medidas de impacto
econdémico* (El) de cada variable explicativa en

* Las definiciones y fuentes de todas las variables estan en Pefa, Rodriguez y Yuan (2018), cuadro 1.

*EIX) = (B, * o (X))/Mean(Y). Este coeficiente mide el efecto de un incremento de una desviacion tipica de la variable explica-
tiva, multiplicada por la pendiente de la linea de regresién, como proporcion del nivel medio de la variable dependiente. Es una
medida més adecuada que la pendiente 3 ya que tiene en cuenta el diferente nivel de volatilidad de cada variable explicativa.
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Impacto econémico (El) de los determinantes de los precios al por mayor

AU DK Fl FR
Brentoil 0,000 0,000 0,000 0,099
Coal 0,147 0,189 0,000 0,000
Gas 0,000 0,000 0,000 0,000
Renew -0,101 -0,086 -0,116 -0,059
Load 0,000 0,061 0,364 0,000
Carbon 0,077 0,000 0,000 0,000
Temp 0,000 -0,150 0,000 0,000
Netbaldiv 0,000 0,113 0,101 0,000

cada pais, utilizando los coeficientes significati-
vos al 1%. Cuanto mayor (en valor absoluto) es
el El de una variable, mayor es el impacto sobre
la variable dependiente de cambios en el factor
fundamental.

Un primer aspecto por resaltar es que el
impacto econémico de cada factor fundamental
varfa seguin los paises. La parte de la generacion
de energias renovables es el Unico elemento sig-
nificativo en todos los paises®, especialmente en
Portugal (-0,095) y en Espana (-0,085), donde
es el factor con mayor El. Esto quiere decir que
(ceteris paribus), si en un mes determinado la
produccién de renovables aumenta en una des-
viacion tipica, la bajada de precio de la electricidad
es del 9,5% y 8,5% sobre el nivel medio de los
precios. En el caso de Espafia, como el nivel pro-
medio de los precios en este periodo 2008-2016
ha sido 45,73 €¢/MWh, esto implica una bajada
promedio de 3,88 €/MWh. Notese que el tamafio
del impacto en Finlandia (-0,116) es cuatro veces
mayor que en Alemania (-0,032). Los precios del
combustible son el factor determinante en Austria
(carbdn, 0,147), Dinamarca (carbén, 0,189), Francia
(brentoil, 0,099) y Alemania (carbén, 0,212),
pero tienen poco poder explicativo en Finlandia,

ALE GR T PT ESP SUE

0,000 0,000 0,077 0,000 0,000 0,019
0,212 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,014
-0,032 0,000 -0,068 -0,095 -0,085 -0,075
0,000 0000 0,133 -0,101 0,000 0,000
0,075 0,062 0,000 0,042 0,000 -0,011
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,321

0,000 0,077 0000 -0092 0,000 -0,170

Grecia, Espafia y Portugal. La demanda es el ingre-
diente clave en Finlandia (0,364) e ltalia (0,133)
y en menor medida, en Dinamarca (0,061). La
temperatura es el factor més importante en Sue-
cia (-0,321) y Dinamarca (-0,150), y con efecto
negativo, como se esperaba. El saldo neto entre
las exportaciones y las importaciones es negativo
en Suecia (-0,170) y Portugal (-0,092) y positivo
para Dinamarca (0,113) y Finlandia (0,101) y ade-
maés es el factor de mayor El para Grecia (0,077).
Finalmente, incrementos en el precio de las emi-
siones de carbono estdn asociados con aumentos
de precios en Austria (0,077), Alemania (0,075),
Grecia (0,062) y Portugal (0,042) y con dismi-
nuciones de precio en Suecia (-0,011), pero su
efecto no es significativo en el resto de los paises.

Conclusiones

En este trabajo estudiamos si las variables
fundamentales tienen poder explicativo para los
precios de electricidad al por mayor mensuales
para diez paises de la UE en el periodo 2008-
2016. Variables como la demanda, los precios del
combustible, la produccion basada en energias
renovables, las variables climéticas, los precios del

°En el caso de Crecia, el El es de -0.036, significativo al 5%, pero no significativo al 1%.
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carbono y el saldo neto entre las exportaciones
y las importaciones ayudan a explicar los precios
mensuales al por mayor. Pero la importancia y el
tamafio de su impacto varia notablemente entre
los paises. El Unico determinante con capacidad
explicativa en todos los paises es la cuota de pro-
duccion por renovables, cuyo aumento estd aso-
ciado con bajadas en el nivel de precios.

La disminucion de precios mayoristas causada
por el aumento de generacion a partir de fuen-
tes renovables reduce, en relacion con el peso
relativo de aquellos, los precios minoristas, lo
cual estimula el consumo. La consecuencia es
un choque entre dos de los objetivos del CEP
20-20-20: reducir el consumo y una mayor pro-
duccion de energias renovables.

I ——

Ademas, los resultados plantean dudas sobre
la consistencia mutua de dos de los objetivos
del Paquete de Energia y Clima de la UE (CEP
20-20-20). La evidencia empirica sugiere que
el aumento en la generacion a partir de fuentes
renovables disminuye significativamente los pre-
cios mayoristas en todos los paises. Por lo tanto, la
parte de energfa de los precios minoristas, basada
en los precios al por mayor, también disminuye.
Las caidas en los precios minoristas estimulan el con-
sumo. La consecuencia es un choque entre el
objetivo del CEP 20-20-20 de reducir el consumo
y el objetivo del CEP 20-20-20 de una mayor
produccién de energias renovables. Si los gobier-
nos ponen mas peso en el objetivo de recortar
el consumo y aumentar la parte no energética de
los precios minoristas, crecerd el descontento
de los consumidores con el mercado de la elec-
tricidad liberalizado. Si los gobiernos apoyan los
aumentos en la generacion renovable, la presién
a la baja sobre los precios crecerd, haciendo que
el recorte en el consumo sea aun mas proble-
maético. Ademds, en 2017 la Comisién Europea
ha propuesto objetivos vinculantes para 2030 en
conflicto con el acuerdo del Consejo Europeo de
2014 de que no habria objetivos vinculantes para
la eficiencia energética.

En resumen, los resultados son relevantes para
entender la evolucién de los mercados de electrici-
dad liberalizados en Europa y sefialan que los ambi-
ciosos objetivos de politica de integracion de los
mercados europeos de electricidad se enfrentan a
grandes desafios, tales como objetivos del CEP-20-
20-20 (disminucion del consumo y apoyo a las reno-
vables) que son dificimente compatibles entre s.
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