Resumen

Desde la implantacién inicial de los mercados eléctricos y, en el caso europeo, especialmente
en la ultima década, los mecanismos de capacidad han ocupado un papel central en la
discusién regulatoria de los sistemas eléctricos liberalizados. El creciente desarrollo de nuevas
y multiples alternativas de provisién del suministro eléctrico, asi como la creciente pero también
incierta electrificacién de nuevos sectores, complican la planificacién de la expansién futura
de los sistemas eléctricos. Estas variables, unidas al fuerte impacto de la crisis econémica de
principios de esta década (con la consiguiente reduccién de la demanda) han impulsado un
replanteamiento tanto del diagndstico del problema de la garantia de suministro en el largo
plazo en si como del disefio especifico de las posibles soluciones, esto es, de los mecanismos de
capacidad. En este articulo inicialmente se introduce esta problemadtica, para posteriormente
poner el foco en un producto de capacidad que representa una alternativa tedrica robusta y con
grandes posibilidades para hacer frente a los retos de los mercados en la actualidad: las opciones

de fiabilidad.

Palabras clave: Seguridad de suministro de largo plazo, mecanismos de capacidad, opciones

de fiabilidad.

na de las principales razones que motivaron la liberalizacién de los siste-
mas eléctricos y la implantacién de mecanismos de mercado fue trasladar
la responsabilidad de la toma de decisiones de inversién de las administraciones
publicas a los agentes del sector. La idea fundamental consistia en confiar en la
libre competencia entre agentes de mercado para reducir los errores de planifi-
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cacién que los gobiernos habian cometido en el pasado (contando con que los
agentes, al tener acceso a la mejor informacién disponible, serfan mds certeros)
y, como consecuencia, trasladar las potenciales pérdidas econémicas derivadas de
decisiones equivocadas del conjunto de los consumidores a los mismos agentes.

La idea primigenia era por tanto “dejar al mercado” decidir qué, cudndo y c6mo
invertir en nuevos recursos de generacién. Sin embargo, la realidad estd contra-
diciendo esta premisa original. Parece detectarse un consenso creciente entre los
reguladores de los sectores eléctricos en que el mercado necesita de mecanismos
regulatorios que tutelen y complementen los procesos de expansion. Estos meca-
nismos son los que se han venido en denominar mecanismos de remuneracién de
la capacidad (en adelante CRM, por sus siglas en inglés, Capacity Remuneration
Mechanisms).

En este articulo, se revisan inicialmente las motivaciones que pueden justificar la
conveniencia de disefar este tipo de mecanismos, para posteriormente revisar los
principales elementos de diseio que deben ser tenidos en cuenta. Finalmente, la
discusién se centra en el caso particular de las llamadas opciones de fiabilidad.
Esta alternativa ha sido implementada en varios sistemas de diversa indole (ini-
cialmente en el sistema colombiano y en el mercado de Nueva Inglaterra y mds
recientemente en Irlanda e Italia). Aunque el producto se ide6 hace ya cerca de
dos décadas, aqui, ademds de la descripcidn bdsica, se reconsidera su disefio en el
contexto actual de alta penetracién de renovables.

El problema de asegurar la inversién en generacién en un contexto de mercado
no es una preocupacioén nueva que haya surgido con el incremento de la penetra-
cién renovable, sino que radica en la propia naturaleza del sector. Prueba de ello
son los numerosos mecanismos que se han ido disenando e implementando en
las tltimas décadas en un niimero muy significativo de mercados (y en contextos
muy diversos). Sin embargo, salvo algunas excepciones (Espana, Italia e Irlanda, y
de forma mds o menos explicita Suecia), en el contexto europeo, desde la implan-
tacién de los primeros mercados a principios de los noventa, estos mecanismos
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fueron considerados como tremendamente nocivos no solo por los reguladores
sino también por los principales agentes del sector.

En la dltima década, especialmente desde que el gobierno de Gran Bretana recon-
sider esa posicion y disené su propio CRM, estas soluciones regulatorias han
cobrado una renovada relevancia en el contexto europeo y algunos paises ahora
promueven abiertamente su inclusién en el disefio de mercado no solo de manera
provisional (RTE, 2018). Esto no significa, sin embargo, que la situacién se haya
revertido por completo; los CRM siguen teniendo un buen nimero de detracto-
res y la Comisién Europea sigue intentando limitar el uso de estas herramientas
regulatorias por su posible impacto en el mercado interno de energfa.

Analizar los motivos que han conducido a este cambio de posicién es complejo
y siempre controvertido. Uno de los principales argumentos de los nuevos pro-
motores de la implantacién de estos mecanismos es la penetracién de recursos de
generacién renovable. A continuacién, de forma somera, se reflexiona sobre este
particular.

Uno de los factores bésicos para que un mercado funcione es obviamente que
tanto los ofertantes como los demandantes del activo negociado participen ade-
cuadamente en el mercado. Por ejemplo, es necesario que, por el lado de la oferta,
exista la suficiente presién competitiva para obligar a que los precios de venta
reflejen adecuadamente los costes (marginales) de provisién.

De igual o incluso mayor importancia es la necesidad de que la demanda refleje
mediante sus ofertas el verdadero valor que para ella tiene en cada momento el
activo (en términos econdmicos, que las ofertas de compra de la demanda reflejen
su verdadera funcién de utilidad). Este es un factor fundamental para conseguir
la maximizacién del beneficio social neto tanto en el corto como en el largo plazo.

En el corto plazo porque, si la demanda no expresa el valor que tiene en cada

momento lo que consume, puede terminar pagando un precio mayor del que
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en realidad corresponderia (el que optimiza su funcién de utilidad). En los
momentos de escasez de generacion, si la demanda no oferta en el mercado, el
precio en teorfa podria subir a infinito. Por este y otros motivos, desde que se
implantaron los primeros mercados de electricidad, los reguladores disenaron
limites artificiales de precio, que no solo afectan a la programacién éptima
en el corto plazo, sino que pueden llegar a condicionar la adecuada toma de
decisiones de inversion.

En el largo plazo, los precios de la electricidad, como el de otros muchos activos
o servicios, estdn sujetos a un ndmero creciente de incertidumbres. Estas
incertidumbres afectan especialmente a los inversores en recursos de generacidn,
debido a lo intensivos en capital que son estos activos. Ante esta realidad, lo
que teéricamente deberifa esperarse seria que la demanda buscase firmar algin
tipo de cobertura a largo plazo, que a su vez permitiria a los inversores mitigar
su aversién al riesgo. El hecho de que esto no ocurra es la principal causa que
justifica la intervencién de los reguladores en el mercado, imponiendo de alguna
manera a la demanda la obligacién de sufragar algin tipo de garantia a largo
plazo. Estas “soluciones” regulatorias son los llamados CRM.

El primer argumento tedrico que justific originalmente la necesidad de dise-
fiar pagos por capacidad fue la existencia de precios mdximos. En teoria, que el
regulador no permita (de forma explicita o implicita) que el precio refleje ade-
cuadamente las situaciones de escasez, es decir, que no alcance altos niveles que
reflejen lo que la demanda estarfa dispuesta a pagar por evitar cortes en el sumi-
nistro, reduce el incentivo para que se instalen en el mercado plantas de genera-
cién cuyo objeto seria precisamente evitar estas situaciones. Esto se ha conocido
tradicionalmente como el missing money problem. Este problema hace referencia
a que la remuneracién que provee el precio del mercado de corto plazo no es
suficiente para que las plantas del mix de generacién que idealmente debieran
instalarse bajo criterios de eficiencia logren recuperar sus costes de inversidn.
El monto de dinero faltante (lo que en rigor es el citado missing money) se debe
precisamente a la limitacién artificial del precio de mercado con respecto al que
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realmente deberia haber en situaciones de escasez. En estas condiciones, este
precio deberia ser igual al precio que estd dispuesto a pagar la demanda por no
ser interrumpida’.

Sin embargo, si bien este factor no ha dejado de ser sefialado como clave para la
necesidad de implantar un CRM, en la mayoria de experiencias internacionales
no parece que los precios méximos hayan realmente constituido un factor clave.
De hecho, el periodo con mayores inversiones en generacién de electricidad se
produjo a finales de los noventa y principios de los dos mil, justo cuando los
precios mdximos definidos administrativamente eran mds restrictivos. Paradéji-
camente, el frenazo inversor se ha ido produciendo més adelante, cuando estos
precios mdximos en un buen nimero de mercados europeos han ido creciendo
paulatinamente. De hecho, en la actualidad (Comisién Europea, 2016), el precio
mdaximo en una buena parte de los Estados miembros es 3.000 €/ MWh (no es
el caso espanol, en donde persiste una limitacién de oferta en el mercado diario
de 180 €/ MWh, aunque esta limitacién no es tal en los mercados posteriores al
diario).

En mercados eléctricos de otros continentes distintos al europeo se han disefiado
precios médximos todavia mayores, como es el caso de ERCOT en EE.UU. donde
el precio madximo en el mercado diario es de 9.000 US$/MWh, o del National
Electricity Market del Sureste de Australia donde es 14.500 A$/MWh (aproxima-
damente 10.000 US$/MWh).

Hay que destacar que, en un buen nimero de Estados miembros de la Unién
Europea, el valor médximo solo se ha alcanzado en contadisimas ocasiones (el caso
espafol, a pesar de contar con uno de los precios mdximos mis restrictivos, es un
buen ejemplo), lo que refuerza el argumento anterior, ya que no parece que haya
supuesto un impedimento para las nuevas inversiones en el pasado. Sin embargo,
como se discute brevemente mds adelante, precios méximos muy restrictivos,
especialmente si la demanda sigue sin participar de forma activa en el mercado de
corto plazo, si pueden constituirse en un problema significativo en un mercado
con gran penetracién de renovable.

1 Para més detalles sobre el coste (y valor) de la demanda interrumpida, véase Linares y Rey (2013).
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Cuando durante los noventa y la primera mitad de la década de los dos mil se
desarrollé la liberalizacién de los sistemas eléctricos europeos, la demanda de
electricidad se incrementaba de forma constante, y nada hacia presagiar que se
pudiera producir una desaceleracién. Al tiempo, habfa un completo consenso
en la existencia de una Unica tecnologia hegeménica sobre la que fundamentar
la que se preveia como necesaria expansién del parque generador: el ciclo com-
binado de gas. Por tanto, la incertidumbre que los agentes inversores percibian
podia considerarse como reducida. Al tiempo, la propia liberalizacién supuso
un acicate para las empresas eléctricas, que, percibiendo la existencia de nuevos
competidores, se lanzaron con decisién a acometer nuevas inversiones. En el caso
espafol, entre los afios 2002 y 2008 se produjo la entrada de cerca de 22 GW de
plantas de ciclo combinado de gas (REE, 2009), lo que suponia en este tltimo
afo un 32% de la capacidad instalada total del sistema.

Sin embargo, como evidencian por si solos los grificos 1 y 2, la realidad
desmintié estas previsiones. Una buena parte de las nuevas inversiones en
generacidn se plantearon en los primeros dos mil, en los cuales el crecimiento
de la demanda era muy significativo. A partir de mitad de la década, este cre-
cimiento empezd ya a mitigarse. Y, posteriormente, la severa crisis econémica
que afect6 a la economia de la Unién Europea se tradujo en una severisima
correccién del esperado incremento de la demanda (que de hecho no solo
dejé de crecer, como se esperaba, sino que decrecié significativamente, como
se muestra en el grifico 1). Mientras que durante el periodo 1995-2005 el
consumo de electricidad se increment6 por encima del 20% (lo que proyec-
tado hubiera conducido a un consumo, en 2015, de cerca de 4.000 TWh), la
realidad fue que, entre 2005 y 2015, la demanda se redujo alrededor del 3%
(nada menos que 1.000 TWh de los 4.000 que las previsiones mds optimistas
podian esperar). Este factor ya de por si era mds que suficiente para provocar
una justificada conmocidn para el sector, incrementando la futura aversién al
riesgo a la hora de afrontar nuevas inversiones.

Aunque no en todos los casos puede afirmarse que tuviera un impacto siquiera
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comparable al dramdtico decremento de la demanda, el decidido y, en algunos
casos, no completamente esperado impulso a la penetracién de energfa renovable
(ver gréfico 2), abundd en la reduccién del denominado como “hueco térmico”,

es decir, la cuota de mercado de las centrales termoeléctricas.

Estos elementos condujeron a que el factor de utilizacién de las nuevas inversio-
nes alcanzase, en algunos paises, niveles significativamente menores a los que los
inversores se podian esperar en la peor de sus previsiones. Por ejemplo, en Italia
entre 2010 y 2014, la produccién de los nuevos ciclos combinados se redujo préc-
ticamente a la mitad; el factor de carga, que era del 44% en 2010, se redujo al 26%
en 2014 (Mastropietro et al., 2018). En el caso espafiol, si bien el desarrollo de
la generacién renovable fue importante, no estuvo significativamente por encima
de lo estimado en el Plan de Energias Renovables (PER) 2005-2010. El objetivo
declarado en aquel plan era de un minimo del 29,4% de generacién eléctrica
con renovables sobre el consumo bruto de electricidad, mientras que el objetivo
alcanzado en 2010 fue de un 29,2% (DYNA, 2013).
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2.4. Generacién renovable y cambios en el régimen de funcionamiento

Como se ha hecho mds que patente en aquellos sistemas que han apostado a gran
escala por estas tecnologias, un alto nivel de penetracién de fuentes renovables
tiene importantes implicaciones que afectan al sistema en todos los horizontes de
tiempo: desde la operacién y control en el corto plazo hasta la planificacién en el
largo plazo.

En el corto plazo, la alta penetracién de generacién intermitente cambia de forma
relevante el régimen del despacho. Las plantas de generacién térmica, en la época
en la que se pusieron en marcha los mecanismos de mercado, se esperaba que
jugaran un papel en su mayoria de generacién de base (es decir, caracterizadas
por factores de planta altos). Sin embargo, la creciente penetracién renovable
requiere un patrén de funcionamiento completamente contrario: en el futuro,
se espera que estas plantas pasen a jugar un papel de salvaguarda del sistema,
reflejado en regimenes de produccién de bajos factores de planta (pocas horas de
produccién por ano).
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A su vez, el ciclado® de las plantas térmicas se vuelve mucho mds frecuente. Esto
incrementa el desgaste y el coste asociado a la produccién térmica. Cuando el
ciclado se vuelve mds extremo, pueden aparecer también puntas de precio mds
elevadas que las que habia antes, en particular durante las horas de mayor reque-
rimiento térmico. Esto puede ocurrir cuando, por ejemplo, una central térmica
tenga que arrancar para producir solo durante dos horas (el precio tendrd que ser
elevado en esas dos horas para que la planta pueda recuperar su coste de arranque
y su coste variable en dicho periodo).

Estos dos factores conllevan que el parque que se disenid, no hace mucho més de una
década, con unas expectativas en mente, se pueda “desadaptar” de forma creciente.
Las plantas mejor preparadas para enfrentarse al escenario venidero deberfan ser
menos intensivas en capital que las que se planificaron entonces (dado que se espera
que produzcan durante menos horas) y al tiempo mds flexibles, para hacer frente a la
volatilidad inherente a la disponibilidad de los recursos de generacién renovable.

Al mismo tiempo, el régimen de precios esperado en el mercado debe cambiar
de forma correspondiente. La alta penetracién de generacién variable incrementa
la volatilidad del precio de corto plazo: aparece un niimero significativo de horas
con precio muy bajo y también un nimero de horas (mucho menor) de precios
elevados, que, en situaciones de escasez, deberfan llegar a alcanzar precios que
reflejen el valor de la energia no suministrada.

Para poder conseguir una integracién lo mds eficiente posible de estas fuentes de
energfa renovables intermitentes, hay un total acuerdo sobre la necesidad de realizar
una revisién amplia del disefio de los mercados de electricidad en general (de largo,
corto y muy corto plazo), ver por ejemplo IRENA (2017), Pérez-Arriaga ez al. (2016)
o Newbery ez al. (2017). Aqui se centra la atencién en los mecanismos de largo plazo.

Como se ha mencionado con anterioridad, la causa mds relevante que dificulta las
inversiones necesarias en generacion es el riesgo asociado al precio del mercado de

2 El ciclado de una planta térmica se refiere al ciclo de arranque, produccién y parada.
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energia en el futuro. Al contrario de lo que a menudo se suele argumentar, no es
la incertidumbre de corto plazo lo que dificulta en mayor grado las inversiones.
Un precio medio suficientemente alto durante las horas en las que produce una
determinada tecnologia puede incentivar su inversién independientemente de la
volatilidad de corto plazo. La razén principal detrds de la falta de inversién
es la incertidumbre de dicho precio medio en el largo plazo®, que es hoy muy
superior a la que existia hace un par de décadas. Esto es asi por varios motivos,
entre los que cabe destacar:

El futuro se percibe hoy sujeto a intervenciones regulatorias no siempre
predecibles. Por ejemplo, es evidente que los objetivos de indole medioambiental*
tienen y tendrdn un rol preponderante en la expansién de los sistemas eléctricos.
Sin embargo, estos objetivos y el cémo lograrlos no estdn totalmente definidos
a dia de hoy en muchos sistemas.

Se ha producido un espectacular impulso en las curvas de aprendizaje de las
nuevas tecnologias y es dificil predecir cudl serd la evolucién futura y donde estd
el suelo de sus costes de inversion.

Existe un significativo desarrollo de las herramientas de gestion y respuesta de
la demanda y de los equipos de almacenamiento que, si se integran de forma
eficaz en el sistema, tienen el potencial de deprimir de forma considerable los
picos de precio.

La solucién a este problema asociado a la incertidumbre de precio de largo plazo
podria y deberia encontrarse en los mercados de largo plazo, a través de los que
la generacién (tanto la convencional como la renovable) podria asegurar la recu-
peracién de sus costes de inversién. Desgraciadamente, el reducido papel de la
demanda (la contraparte teérica de la generacidn), que no termina de percibir
que los precios del mercado supongan un peligro real, hace que estos mercados
no existan en la actualidad, al menos en los plazos necesarios para asegurar una
inversién en generacion.

3 Por incertidumbre de largo plazo, nos referimos precisamente a la incertidumbre asociada al precio
medio anual que percibird cada tecnologia en los futuros afios.

4 Ver por ejemplo Pérez Arriaga y Linares (2008).
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Los mecanismos regulatorios de largo plazo tienen que buscar incentivar a la
generacién a la vez que se combaten los fallos del mercado discutidos hasta este
punto de la forma mds efectiva y eficiente posible’. En la siguiente seccién se
analizan las decisiones principales de disefio de estos mecanismos.

Los mecanismos de capacidad, en sus multiples variantes, buscan de una forma
mds o menos acertada ofrecer un escenario mds atractivo al generador, bien
reduciendo su incertidumbre (con contratos financieros), bien incrementando
sus ingresos esperados (con un pago adicional por produccién o disponibilidad
en ciertos periodos) o bien haciendo ambas cosas a la vez. Por otro lado, la
demanda obtiene también un escenario menos incierto por la mayor capacidad
que se instala gracias al mecanismo y porque, asociado al mismo, el regulador
anade en ocasiones un contrato financiero en el compromiso (e.g. un contrato
forward, una opcidén financiera, etc.) que ayuda a estabilizar o limitar el precio

del MWh.

De cara a clasificar y analizar los mecanismos de seguridad de suministro hay fun-
damentalmente dos alternativas. La primera, y mds cldsica, consiste en agrupar
las experiencias internacionales en torno a una serie de mecanismos-tipo. Entre
estos mecanismos-tipo nos encontramos por ejemplo con los “mercados de capa-
cidad”, las “obligaciones de capacidad”, las “opciones de fiabilidad”, las “subastas
de energfa de largo plazo”, las “reservas estratégicas” y los “pagos por capacidad”.
Esta es la clasificacién que estd en linea con los documentos publicados en el
contexto del Mercado Interior. Véase por ejemplo (ACER, 2013) o (Comisién
Europea, 2013).

Este primer tipo de clasificacién se centra fundamentalmente en la naturaleza
de lo que se compra (capacidad, energfa, opciones, etc.) y/o en cdmo se com-

5 Adicionalmente, hay que aclarar que, si se busca cumplir con objetivos especificos tales como una
cuota de produccién de alguna tecnologfa, volimenes de almacenamiento de largo plazo (véase el
bombeo o baterias) por seguridad de suministro, o probabilidades de escasez anormalmente bajas, nor-
malmente hard falta una remuneracién complementaria a la de un mercado eficiente para alcanzarlos,
ya que el mercado no es capaz de alcanzar por si solo estos objetivos definidos de forma externa.
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pra (a través de una subasta centralizada, a través de subastas descentralizadas,
bilateralmente® o definiendo administrativamente el precio del producto). La
aparente ventaja de esta alternativa es que ofrece una clasificacién sencilla de los
mecanismos. Pero la realidad es que tal agrupacién es muy imprecisa y pierde
en la prictica detalles muy importantes sobre diversos elementos de los meca-
nismos que juegan un papel fundamental. Por poner un par de ejemplos ilus-
trativos: el mecanismo de opciones de fiabilidad implementado en Colombia
difiere significativamente del mecanismo de opciones de fiabilidad implemen-
tado en New England, y el mercado de capacidad implementado inicialmente
en PJM poco tiene que ver con el mercado de capacidad que funciona hoy dia en
ese sistema.

La segunda alternativa de clasificacién de los mecanismos, mucho mds general y
exhaustiva, consiste en identificar y evaluar por separado cada uno de los diversos
elementos de disenio que han de ser definidos por el regulador. Los principales ele-
mentos de disefio de estos mecanismos son: (i) la definicién del producto, (ii) la
determinacién del precio (y de la cantidad) del producto, (iii) la definicién de las
contrapartes, y (iv) el mecanismo de compra. Analizamos brevemente cada uno
de estos cuatro a continuacién.

En el fondo, todos los mecanismos de seguridad de suministro consisten en que
el regulador define un producto que serd adquirido a los generadores en nombre
de la demanda (o en su defecto se obligard a las comercializadoras a que lo adquie-
ran, lo que es equivalente). Estos productos pueden implicar un compromiso
fisico de produccién o disponibilidad (durante todo el ano o solo en los periodos
criticos), financiero (una cobertura de precio durante todo el afio o solo durante

periodos criticos) o ambos de forma simultinea.

6 Por ejemplo, la diferencia entre un mercado de capacidad y un mecanismo de obligaciones de capa-
cidad es, fundamentalmente, el que la adquisicién del producto se lleva a cabo a través de una subasta
centralizada o a través de negociaciones bilaterales (entre los agentes que representan a la demanda en
el mercado y la generacién) respectivamente.
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La primera alternativa trata de garantizar que haya suficientes grupos instalados
con capacidad de producir durante los periodos criticos, remunerando el meca-
nismo precisamente esta capacidad.

En el Reino Unido, el mecanismo de capacidad que se ha implantado actual-
mente se centra exclusivamente en incentivar la capacidad de producir en los
periodos criticos (esto es lo que se conoce como potencia firme, y que se revisard
unas lineas mis abajo). En el caso de que no suministren lo que se espera de ellos,
los generadores son penalizados. El mecanismo implementado en Francia va tam-
bién en esta linea. En el otro lado del Atldntico, los mecanismos implementados
en PJM y NY-ISO son también mecanismos donde solo hay un compromiso
fisico sujeto a penalizaciones (explicitas o implicitas) si la capacidad instalada no
produce en los periodos criticos.

En todos estos casos no hay cobertura financiera ni para la demanda ni para la
generacion. Si se producen periodos de escasez, la demanda tendrd que pagar
precios elevados (idealmente el precio de la energfa no suministrada).

Como es evidente, la determinacién del periodo critico es un aspecto clave en
este tipo de productos, y ha sido uno de los temas mds controvertidos. En la
experiencia internacional nos encontramos con definiciones del periodo critico
en funcién de la demanda, de la estacién, etc. El problema es que muchas de
las metodologias para determinar el periodo critico no suelen ser suficiente-
mente robustas. Por ejemplo, identificar los periodos criticos en funcién de la
demanda puede dejar de ser una opcién adecuada en un contexto con muy alta
penetracion de renovables (una demanda muy elevada acompanada de una ele-
vada produccién de renovable no supondrd un periodo realmente critico para
el sistema). Lo mismo ocurre cuando se identifica en un sistema hidrdulico el
periodo critico como la estacién seca, dando incentivos para que se reserven
los recursos para dicha estacién, dado que esto podria resultar en situaciones
criticas en otras estaciones (por un uso excesivamente conservador del agua).
La identificacién del periodo critico deberia ser robusta ante posibles cambios

Ne°6 Papeles de
Diciembre 2018



Mecanismos de capacidad y opciones de fiabilidad: criterios de disenio en un contexto con alta incertidumbre

en la composicién del mix o ante las estrategias de gestién de los recursos de
los agentes.

La segunda alternativa busca cubrir parte del riesgo de precio de los agentes del
mercado. Esto se puede lograr firmando un contrato financiero (e.g. un contrato
por diferencias, una opcidn, etc.) con la generacién. Este contrato puede ser por
una cantidad fija o por una cantidad variable.

Existe un amplio abanico de opciones en cuanto a las caracteristicas de los posi-
bles contratos financieros que el regulador puede firmar con los agentes, con
algunas alternativas que cubren en mayor medida que otras el riesgo de las dos
contrapartes (generacién y el regulador, actuando en nombre de la demanda).
Como en cualquier otro tipo de intervencién, el regulador debe aplicar su mejor
criterio sobre lo que maximiza el beneficio social en el sistema. No obstante lo
anterior, hay un cierto consenso sobre que no conviene contratar todas las horas
del horizonte el 100% de la energia a muy largo plazo, ya que, de lo contrario, no
se darfa a la demanda el incentivo de participar en los mercados de largo plazo, lo
cual es la solucién mis eficiente al problema (y la solucién deseable para el futuro
de los sistemas eléctricos).

Conviene resaltar que un producto puramente financiero no garantiza que nueva
generacién vaya a venir al sistema, aunque al ofrecer una herramienta de muy
largo plazo para la gestién del riesgo, indirectamente podria hacer mis atractivas
las posibles inversiones en el sector y por lo tanto facilitar la llegada de dicha
generacion.

Un producto puramente financiero es un producto “tedrico” que no ha sido
implantado en la prictica en ningiin sistema como mecanismo regulatorio de
largo plazo. El miedo a no tener ningtn tipo de garantia de que haya produccién
fisica detrds de los contratos financieros ha descartado por lo general esta opcidn.
Lo que si hay, y representa una alternativa elegida en varios sistemas, es un pro-
ducto que combine un compromiso fisico y un compromiso financiero.
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La tercera alternativa consiste en combinar un compromiso fisico y un compro-
miso financiero en un Gnico producto. De este modo se logra aunar todas las ven-
tajas anteriores: dar una cobertura a ambas contrapartes y asegurar la presencia
de generacién capaz de producir en los periodos criticos. Este es el enfoque que
se ha seguido en Latinoamérica en general, en ISO-NE y también en los futuros
mecanismos de largo plazo de Irlanda e Italia.

Por poner un ejemplo préictico, en Brasil, la seguridad de suministro se garan-
tiza a través de subastas de suministro de electricidad a largo plazo. En estas, los
generadores ofrecen contratos financieros de energia (forward u opciones’), con
liquidaciones anuales. Para firmar esos contratos es necesario que el generador
tenga una capacidad de generar en situaciones de escasez (otra vez, la energfa o
potencia firme, la cual es certificada por el regulador).

Por lo general, el regulador certifica la cantidad que una central puede vender en
el mecanismo (y, por lo tanto, limita también la remuneracién que podré percibir
cada planta). Este limite a la cantidad mdxima que un generador puede vender
se suele denominar potencia firme® y representa la contribucién de la planta a la
seguridad de suministro del sistema.

Lo ideal serfa que esa aportacién se calculara con un modelo de simulacién capaz
de, por un lado, representar el despacho econémico esperado en el futuro (inclu-
yendo la penetracién esperada de renovable) y, al tiempo, estimar y valorar la
contribucién de cada grupo en términos del objetivo de seguridad de suministro.
Esta contribucién se puede medir como la produccién en los periodos criticos,
que como hemos comentado antes, pueden ser definidos de diversas maneras.

7 En este disefio, los precios strikes ofrecidos en los contratos se encuentran en el entorno de los costes
de operacién de corto plazo de las centrales térmicas.

8 En la experiencia internacional y en la literatura ha recibido muchos otros nombres, como suminis-
tro firme, energia firme, potencia de suficiencia, capacity credit, etcétera.
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Otros pardmetros del producto que juegan un papel muy importante son los
relacionados con los horizontes de tiempo asociados al mismo, como es el caso
del periodo de carencia o la duracién del contrato.

Si de verdad se quiere reducir el riesgo del inversor, es fundamental que este pueda
asegurar las condiciones que va a recibir de una forma estable antes de acometer
la inversién. Esto implica que el periodo de carencia sea igual o superior al tiempo
que requiere llevar a cabo y construir el proyecto de generacién (por ejemplo,
tres afios es suficiente para las principales tecnologias, aunque no para todas).

Por otro lado, la duracién del contrato tiene que buscar el compromiso entre cubrir
un ndmero suficiente de afos al nuevo entrante, a la vez que no compromete el
precio de la energia a la demanda por un periodo excesivamente largo. De este
modo, se suele considerar que de cinco a siete afios se logra este compromiso
razonable.

El regulador puede optar por dos alternativas a la hora de establecer el precio
y la cantidad del producto asociado al mecanismo, fijando bien el primero o el
segundo.

En los llamados “mecanismos de precio”, el regulador fija el precio y deja que el
mercado decida la cantidad que traerd al sistema’. La otra alternativa es un meca-
nismo de cantidad, donde el regulador determina la cantidad necesaria del pro-
ducto para cumplir con los objetivos de suficiencia (e.g. 45.000 MW de potencia
firme instalada) y dejar al mercado que establezca el precio del producto (esto es,
el precio de cada MW firme en el ejemplo anterior) a través de algiin mecanismo
de mercado (centralizado o no).

Con respecto a este elemento de disefio, la tendencia clara actual tanto en América
como en Europa es la de tinicamente implementar mecanismos de cantidad.

9 En el contexto de los mecanismos de seguridad de suministro, esta alternativa suele denominarse
de forma general como “pagos por capacidad” (independientemente de las caracteristicas del producto
asociado, lo cual, en linea con lo que se comentaba al principio de esta seccién, es mds que confuso).
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En el mecanismo hay que definir qué generacién puede vender el producto. En
el disefio de algunos mecanismos se ha discriminado algunos tipos de generacién
frente a otros, por ejemplo la generacién renovable frente a la convencional, o a
la nueva inversién frente a las centrales ya existentes. Esta discriminacién puede
realizarse implicitamente en la definicién del producto.

En general, todos los recursos que contribuyen a lograr la seguridad de suminis-
tro deseada deberian poder participar en el mecanismo de capacidad y recibir
la senal de precio correspondiente. Estos recursos que potencialmente deberfan
participar incluyen la generacién convencional, la respuesta de la demanda, el
almacenamiento y por supuesto la energfa renovable. La pregunta fundamental
que surge es la de como lograr que todos estos recursos puedan competir en igual-
dad de condiciones en el mecanismo.

Una alternativa seria la de definir varios productos diferentes (y todos ellos dis-
ponibles para todas las tecnologias), con algunos que se adapten mejor a unas
tecnologias y otros mejor a otras. El problema con este enfoque es que la casacién
se complica significativamente, ya que no es evidente desde el punto de vista del
regulador determinar cudnto comprar de uno u otro producto. La otra alterna-
tiva es permitir ofertar en portfolio (dando asi, por ejemplo, entrada a los agrega-
dores). Agregar recursos permite al agente que agrega participar mds fécilmente
en la provisién del producto del mecanismo, sean cuales sean las caracteristicas
de este producto.

A la hora de organizar la compra, el regulador puede llevarla a cabo de forma
centralizada (por ejemplo, a través de una subasta centralizada) o por el contrario
puede dejar esta tarea a la demanda (libre y comercializadoras reguladas) sujeto a
una obligacién de cumplimento, bien a través de subastas descentralizadas o de
contratacion bilateral.
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Hay dos ventajas asociadas a la compra centralizada: un mejor aprovechamiento
de las economias de escala (lo cual es mis relevante en sistemas mds pequefos) y
una mayor transparencia.

Las subastas centralizadas son publicas, y por tanto mucho mds transparen-
tes. Esto representa una gran ventaja en un contexto donde exista integra-
cién vertical. Con una estructura verticalmente integrada, las comercializa-
doras reguladas no solo no tienen incentivos para disefiar un mecanismo que
resulte en el menor precio posible para el consumidor final, sino que incluso
podrian gestionar la subasta descentralizada o los compromisos bilaterales
de forma que se adquiera la totalidad del suministro requerido de la gene-
racién que pertenezca a su mismo grupo a un precio dificilmente fiable. En
este marco, como se analiza en (Batlle, Barroso y Pérez-Arriaga, 2010), una
subasta centralizada hace mucho mis dificil a los participantes abusar de su
posicién de integracién vertical.

En esta seccién analizaremos el producto de la opcién de fiabilidad; un producto
que logra dar respuesta a dos de los aspectos mds relevantes y mds complejos de
los mecanismos de capacidad: identificar de forma robusta del periodo critico y
ofrecer una cobertura adecuada a la demanda y a la generacién.

La mayoria de los mecanismos de capacidad incluyen una definicién explicita
de un periodo critico'’, durante el cual cada agente con un compromiso de
fiabilidad debe proporcionar el producto vendido en la subasta (el compro-
miso fisico y/o financiero). Como hemos comentado previamente, muchas
de las definiciones habitualmente empleadas son poco robustas ante cambios
en el sistema.

10 También llamados periodos de escasez, o periodos de racionamiento, dependiendo de la nomen-
clatura utilizada.
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En (Batlle y Pérez-Arriaga, 2008) se dan algunas recomendaciones para la selec-
cién del indicador del periodo critico, identificando el precio del mercado de
corto plazo como el mejor “termémetro” de las condiciones de escasez en un
contexto de mercado. Esta observacién deberia ser ain m4s vélida en el futuro,
en un escenario en el que se incremente la flexibilidad de la demanda y de mayor
penetracion renovable. Este indicador del periodo critico claramente supone que
existe una referencia suficientemente liquida en el mercado de corto plazo del
sistema.

Uno de los pilares de la opcién de fiabilidad es precisamente que define las con-
diciones criticas en torno al precio del mercado. Siguiendo la propuesta de
(Vézquez, Rivier y Pérez-Arriaga, 2002), el precio de alguno de los mercados
de corto plazo se puede utilizar como indicador de los periodos criticos, defi-
niendo estos como aquellos periodos durante los cuales este precio supere un
precio umbral o precio strike predefinido. La definicién del nivel de este precio
umbral no es en cualquier caso evidente, si bien debiera ser tal que no interfiera
con los costes admisibles de generacién. Identificar asi el periodo critico, supone
una alternativa robusta ante posibles cambios en la composicién del mix o ante
las estrategias de gestion de los recursos de los agentes.

Tal y como se ha analizado previamente, gran parte del problema de las sefales
para la inversién deriva de no disponer de herramientas adecuadas para gestionar
el riesgo asociado al precio de mercado. Por esta razén es recomendable que el
producto de capacidad del mecanismo incluya algtn tipo de contrato de largo
plazo que sirva para proporcionar una cobertura que mitigue esta incertidumbre.

Un producto que logra un buen compromiso entre los criterios que se han visto
es una opcién tipo call con un precio strike de ejercicio alto, idealmente superior
a los costes de produccién de todas las centrales de generacién del sistema'’. A
través de esta opcién, el generador que vende el producto al regulador se com-

11 Pero, a su vez, este precio strike debe estar por debajo del valor de la energia no suministrada.
Cuanto mds por debajo, mayor cobertura se le ofrece a la demanda.
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promete a ofrecer energfa a un determinado precio (en concreto al precio strike) y
corresponderd al regulador, por lo tanto, decidir si compra la energfa a ese precio
o no. Légicamente, el regulador optard por comprarla y hacer efectiva la opcién
cuando el precio del mercado sea superior al precio strike. De este modo, el regu-
lador se garantiza que el suministro de energfa no supere dicho precio szrike. A
cambio de este “seguro”, el regulador pagard al generador una prima.

La combinacién de los dos elementos anteriores nos lleva al producto conocido
como opcién de fiabilidad (reliability option). Los mecanismos recientemente
introducidos en Italia e Irlanda y que han sido recientemente aprobados por la
Comisién'? se basan precisamente en este producto.

Asi el precio de strike tiene dos funciones: por un lado, identifica el periodo
critico, y por otro, actia como un price cap “flexible” para la demanda que ha
adquirido el producto (y solo para la generacién que ha vendido el producto).

En la presente subseccién se analizan brevemente tres aspectos del disefio de las
opciones de fiabilidad, que son particularmente relevantes a dia de hoy: (i) cémo
determinar el precio strike, (ii) cémo lograr que la generacién que venga al sis-
tema a través de mecanismo provea la flexibilidad de operacién necesaria, (iii) el
papel de una penalizacién explicita por no producir en los periodos criticos.

En la determinacién del precio de strike para definir el umbral de las condiciones
de escasez (y el precio de ejercicio de la opcién), se deben tener en cuenta dos
aspectos (Vazquez, Rivier y Pérez-Arriaga, 2002):

12 Para mds detalles, véase Comisién Europea (2017 y 2018).

Papeles de N°6
Diciembre 2018



Pablo Rodilla, Paolo Mastropietro y Carlos Batlle

El precio de strike debe estar definido por el regulador basdndose en una férmula
disponible para todos los agentes interesados y debe ser tinico para todos los
agentes que participen en el mecanismo. Permitir a los agentes ofertar tanto el
precio strike como la prima por la opcién asociada, anadirfa una complejidad
importante al mecanismo. Las ofertas no serfan ya parejas simples de precio—
cantidad, y solo seria posible compararlas a través de un modelo que simule el
comportamiento del mercado, lo cual reduce la transparencia y puede afiadir
cierta arbitrariedad al proceso.

El precio de strike debe definirse de manera que no interfiera el funcionamiento
normal del mercado de corto plazo. Esto puede lograrse fijindolo muy por
encima del coste marginal de produccién del generador mds caro que se espere
que produzca. Sin embargo, este coste marginal puede evolucionar el futuro
debido a cambios en el mix de generacién o en el precio de los combustibles,
por lo que indexar adecuadamente dicho szrike es fundamental para el buen
funcionamiento del mecanismo.

En un contexto con una elevada penetracién renovable, una preocupacién rele-
vante es la potencial falta de incentivos de largo plazo que garanticen la inversién
en capacidad flexible'?, ya que la capacidad flexible es el complemento ideal para
la generacién intermitente.

El andlisis de este problema particular de los incentivos a la flexibilidad nos
lleva a que, una vez mids, por fallos diversos, el mercado de solo energfa puede
ser insuficiente para lograr dar senales para que la nueva generacién presente
este atributo.

En el caso particular de las opciones de fiabilidad, la posibilidad de dar este incen-
tivo a la flexibilidad estd intimamente ligada a la discusién sobre cudl debe ser el
mercado de referencia en torno al cual se identifican los periodos criticos.

13 Por capacidad flexible nos referimos a generacién con capacidad de redefinir el programa en el corto
g g
plazo y de dar reservas cuando sea necesario.
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Hemos dicho que el precio del mercado es el mejor termémetro para identificar
cémo de cerca se encuentra el sistema de sufrir un periodo critico de escasez. Sin
embargo, no hemos dicho nada sobre en qué mercado hay que observar este precio.

La eleccién del mercado de referencia también afecta al “tipo” de condiciones de
escasez que se identifican y cubren con el mecanismo de capacidad. Por un lado,
el mercado diario solo es capaz de capturar situaciones de emergencia relaciona-
das con la combinacién de demandas muy elevadas (como un pico de demanda
en invierno) y una capacidad reducida de generacién (debido a restricciones en
el combustible 0 a un afo de sequia que limite la produccién hidrdulica o a una
produccién renovable esperada baja). Tradicionalmente se ha considerado que
este era el problema que tenfan que resolver los mecanismos de capacidad, y por
eso el precio del mercado diario ha representado habitualmente el indicador para
la identificacién de los periodos criticos.

Sin embargo, la masiva penetracién de renovables introduce en los sistemas tér-
micos nuevos requerimientos de flexibilidad y potenciales situaciones de escasez
que ya nos son detectables en el horizonte del dia antes. En esta linea, los merca-
dos intradiarios y de desvios se ven ademds afectados por eventos mds repentinos
(como la desconexién de un grupo nuclear o, en sistemas con gran penetracion
renovable, una caida de la generacién intermitente como resultado de una mala
prediccién), que pueden provocan una situacién de escasez incluso en momentos
alejados del pico de demanda y que tienen un horizonte temporal mayor que el
cubierto por los servicios auxiliares.

El problema anterior ha llevado a cuestionar el horizonte del dia antes como el
horizonte mds adecuado para detectar todos los periodos criticos de escasez. Es
mds, empieza a aparecer una creciente tendencia a considerar varios horizontes en
la determinacién de los periodos criticos en el mecanismo de las opciones de fia-
bilidad. Asi, New England por ejemplo puede declarar periodos de escasez en los
mercados del dfa antes y en los mercados de muy corto plazo. Lo mismo ocurre
con el mecanismo italiano: los periodos de escasez se declaran en el mercado del
dia antes y en el balancing (tiempo real). Este Gltimo caso se ilustra en el gréfico
siguiente, donde se ilustra cémo los periodos de escasez se pueden detectar bien
en la sesién del mercado diario, bien en la sesién del balancing.
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Conviene destacar que esta seleccién del mercado o de los mercados de refe-
rencia también debe tener en cuenta la sefal que el mecanismo de capacidad
proporciona al mix de generacién. Mientras que todas las unidades son més o
menos capaces (técnicamente) de producir con un preaviso de un dia, algunas
tecnologias (generacién de base, como las centrales de carb6n) no serfan capaces
de participar en el mercado de desvios porque no pueden reaccionar en un plazo
tan corto, debido a restricciones de rampas. Por tanto, un mecanismo de capa-
cidad que utilice como referencia el mercado de desvios, produce una senal que
desaconseja a los agentes instalar nueva generacion de base, y este podria no ser
el objetivo. La alternativa (no exenta de complicacién) a este problema es ofrecer
distintos tipos de contratos, con distintos mercados de referencia.

El regulador puede incorporar compromisos fisicos asociados a la produccién
en los periodos criticos, penalizando a las plantas en caso de que haya incumpli-
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miento. La penalizacién estaria orientada a disuadir a los agentes seleccionados
en el mecanismo de gestionar sus centrales de forma que no puedan cumplir con
sus obligaciones.

En las opciones de fiabilidad de Colombia, por ejemplo, no se considera nin-
guna penalizacién explicita. De acuerdo a varios expertos, esto ha representado
una vulnerabilidad del mecanismo de capacidad colombiano. Esta fue de hecho
la opinién del Comité de Seguimiento del Mercado Mayorista de Energfa Eléc-
trica (CSMEM, 2010) tras las condiciones de escasez producidas en 2009/2010.
En dicho informe se afirma que los generadores hidrdulicos preferfan asumir el
posible incumplimiento futuro de su contrato de opcién de fiabilidad que hacer
frente a una pérdida econémica en el presente. Este comportamiento estd clara-
mente relacionado con la ausencia de una penalizacién explicita, que incremen-
tarfa el efecto de un incumplimiento en el futuro, aumentando en consecuencia
su “peso” en las decisiones presentes.

Al contrario, en el contexto de ISO-NE, si se han incorporado penalizaciones
explicitas en el disefio del mecanismo basado en las opciones de fiabilidad. De
este modo, en el denominado Forward Capacity Market de ISO-NE, cada vez
que se da un evento de escasez (un evento de escasez es cualquier periodo de
treinta 0 mds minutos seguidos de falta de reserva de capacidad en el sistema),
se calcula para cada agente con obligacién de suministro de capacidad una nota
de disponibilidad en el evento de escasez. Basdndose en tal nota, la penalizacién de
indisponibilidad en el evento de escasez se define como:

(Pago por capacidad anualizado) x (Factor de penalizacién en el evento de esca-
sez) x (100% - nota de disponibilidad en el evento de escasez)

donde el factor de penalizacién es del 5% para eventos de cinco horas o menos
y aumenta un 1% por cada hora adicional. Si la nota de disponibilidad es del
100% (i.e. cumplimiento total de la obligacién de capacidad), no se penaliza al
agente, si no es asi se aplica la penalizacién explicita. Estas penalizaciones estin
sujetas a ciertos limites diarios, mensuales y anuales, para que no excedan el pago
anual por capacidad.
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La correcta planificacién de la expansién de la generacién eléctrica es uno de
los problemas mds complejos que la regulacién del sector tiene que abordar. El
proceso de liberalizacién, iniciado en el pasado siglo, pretendia trasladar la res-
ponsabilidad de la toma de decisiones de un extremo (de la administracién) al
otro (los agentes del mercado), con la ambicién de mejorar la eficiencia global. La
creciente incertidumbre en un negocio caracterizado por inversiones intensivas
en capital estd conduciendo a la bsqueda de soluciones intermedias, de forma
que ambas partes puedan de alguna manera compartir los riesgos.

La forma de perseguir este objetivo son los denominados mecanismos de remu-
neracién de la capacidad. Como ha quedado reflejado en este articulo, el disefio
de estos mecanismos dista mucho de ser sencillo. En primer lugar, la experiencia
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