Resumen

En este articulo se reflexiona sobre las ca-
racteristicas de la electricidad que condicionan
el funcionamiento de los mercados eléctricos.
Se aborda el problema de los windfalls en el
sector eléctrico, es decir, de las rentas genera-
das por cambios regulatorios retributivos y por
la falta de competencia en la inversion, ampa-
rada por la ausencia de libertad de entrada en
tecnologfas muy relevantes para la formacion
competitiva de los precios. En el mercado eléc-
trico espanol, la magnitud de los windfall pro-
fits generados por una determinada aplicacion
de la Ley del Sector Eléctrico es muy semejan-
te a la magnitud del déficit tarifario acumula-
do, lo que indicarfa que el déficit puede no ser
real, sino virtual o regulatorio. Para corregir los
desequilibrios retributivos y potenciar la efi-
ciencia en la inversion, se argumenta que en
el sector eléctrico la competencia por el mer-
cado es un paso previo y necesario para la efec-
tiva competencia en el mercado.

Palabras clave: mercados eléctricos, wind-
falls, déficit de tarifa, mix subdptimo, poder
de mercado, competencia por el mercado.

Abstract

In this paper we discuss some of the features
that characterize electricity markets. We explore
several issues related to the windfalls that arise
in electricity markets, i.e., those rents that are
driven by regulatory changes as well as by the
absence of competition at the investment stage.
This absence of competition is made possible by
the lack of free access to some technologies that
a crucial in the price determination process. In
the Spanish electricity market, the value of the
windfall profits generated by a certain application
of the Law of the Electricity Sector is similar to
that of the tariff deficit. This suggests that such
a deficit might not be real, but rather virtual or
regulatory. In order to correct these drawbacks
as well as to promote efficient investments, we
argue that competition for the market would be
a needed first step for competition in the market
to be effective.

Key words: electricity markets, windfalls,
tariff deficit, suboptimal mix, market power,

competition for the market.
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I. INTRODUCCION

A Ley del Sector Eléctrico (LSE)

de 1997 deroga en Espafa

un modelo regulatorio retri-
butivo basado en costes recono-
cidos (el marco legal estable, MLE)
e implanta un nuevo modelo ba-
jo el cual la retribucion de la ge-
neracion eléctrica se determina a
través del mercado y a través de
diversas primas fijadas administra-
tivamente: incentivos a la disponi-
bilidad, incentivos a la inversién o
primas a las energias renovables,
entre otras (1). Adicionalmente, y
considerando que las centrales ins-
taladas con anterioridad al cam-
bio regulatorio presentaban costes
superiores a los que se deducirian
de un marco liberalizado, la LSE es-
tablecié un periodo transitorio de
diez afnos (1998-2010) durante el
cual las empresas generadoras co-
brarian, ademas del precio de mer-
cado esperado (36 euros MWh),
una compensacion (denomina-
da costes de transicién a la com-
petencia, o CTC) por un importe
maximo de 8.600 millones de eu-
ros. Estos CTC serfan cobrados via
mercado si los precios del merca-
do resultaban superiores a 36 eu-
ros MWh, o via tarifa si resulta-
ban inferiores.

Transcurridos mas de diez afios
desde la promulgacién de la LSE
(y a punto de culminar lo que hu-
biera sido el «periodo transitorio»
a no ser por la anticipada y repen-
tina cancelacién de los CTC en ju-
nio de 2006), se puede afirmar
que la realidad ha sido bien dis-

tinta a la prevista por la ley: si la
LSE hubiera acertado en el calcu-
lo de los cTC como diferencia en-
tre los ingresos reconocidos y los
ingresos de mercado, éstos no hu-
bieran tenido un valor positivo,
sino negativo. Es decir, la LSE no
s6lo no produjo pérdidas a las em-
presas que debian ser compensa-
das para evitar los problemas re-
lacionados con el oportunismo
regulatorio (o problemas de hold-
up regulatorio), sino que produjo
un exceso de beneficios que han
roto de manera efectiva el equi-
librio preexistente entre empresas
eléctricas y consumidores, esta vez
a favor de las primeras y en detri-
mento de los segundos.

Esta cuestion no es ajena a un
concepto que no estaba presente
en la terminologia de la LSE, pero
cuya puesta en marcha lo ha con-
vertido en un concepto clave: el
«déficit tarifario», esto es, la dife-
rencia entre la tarifa eléctrica fijada
de forma periédica por el Gobier-
no y los precios de la electricidad
en el mercado (no confundir los
precios de la electricidad con los
costes de producir esa misma elec-
tricidad) mas la retribucién de las
actividades reguladas. Su cuantia
—16.000 millones de euros, de los
que a dia de hoy quedan por pa-
gar 14.000 millones (2)— consti-
tuye un problema muy relevante en
el contexto de la crisis financiera (3)
y pone de manifiesto, como epi-
logo a las lineas que siguen, algo
que para el futuro podria y debe-
ria ser evitado: el que el mercado
eléctrico en Espafa sea incapaz de
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generar precios eficientes que cum-
plan el doble objetivo de maximi-
zar la eficiencia econémica y la equi-
dad distributiva.

El objeto de este articulo es
aportar una reflexién sobre las ra-
zones que explican algunos pro-
blemas de eficiencia y equidad dis-
tributiva que se han verificado en
el mercado eléctrico espafol. Es-
ta reflexion se aborda con la pre-
tension de plantear una alternati-
va regulatoria para las nuevas
inversiones que impida que los
desequilibrios se agudicen con el
paso del tiempo, muy probable-
mente degenerando en nuevas
regulaciones improvisadas e inter-
vencionistas. En definitiva, la pre-
gunta que plantea este articulo es
la misma que formulé Alfred Kahn
a finales de los afos setenta:
«What is the best that we can do
in an imperfect world?» (Kahn,
1979). La respuesta: el mercado
en el sector eléctrico es posible 'y
deseable, pero es necesario refor-
mar su disefio actual con objeto
de que pueda suministrar la efi-
ciencia que suministra en otros
sectores econémicos con caracte-
risticas menos complejas.

Il. EL PROBLEMA PRINCIPAL:
UN INADECUADO DISENO
DE MERCADO

Es bien sabido que, en un sec-
tor en el que las empresas toman
sus decisiones de inversion con in-
formacién suficiente y sin barre-
ras de entrada ni de salida, en el
equilibrio competitivo a medio y
largo plazo, las empresas cubri-
ran la demanda incurriendo en
costes medios minimos, y recibi-
ran unos ingresos suficientes que
retribuirdn, ni por exceso ni por
defecto, los costes en los que se
ha incurrido mas una tasa normal
de beneficios. Pero para ello es ne-
cesario que el mercado no presen-
te fallos. Es decir, que cumpla de

manera suficiente las condiciones
de mercado perfecto. Si no es as,
los ingresos de los agentes que en
él operen podran ser superiores o
inferiores a sus costes medios y
nada garantizara un equilibrio es-
table que maximice el excedente
total de la actividad. Esto no inva-
lida al mercado como instrumen-
to eficiente para la maximizacion
de los excedentes econdmicos, si-
no que exige que se identifiquen
sus fallos para poder paliarlos con
politicas adecuadas. La cuestion
no es mercado si 0 mercado no.
La cuestion es qué disefio de mer-
cado es el adecuado dadas las ca-
racteristicas del bien o del servicio
que en él se intercambie.

Aunque la Ley del Sector Eléc-
trico no aborda especificamente
problemas relacionados con los
fallos de mercado, si establece
preceptos de eficiencia econdmi-
ca. Asi, en su exposicion de mo-
tivos se indica que la ley tiene co-
mo fin basico que el suministro
se realice al «menor coste posi-
blex; en el articulo 1 se establece
que la regulacién de las activida-
des tiene por finalidad «la eficien-
cia y optimizacion de las mismas»
y que éstas se ejerceran bajo prin-
cipios de «transparencia y libre
competencia»; también en el ar-
ticulo 15.2 se indica que la requ-
lacion de las actividades, incluida
la generacién, debe incentivar en-
tre otras cosas la «eficiencia eco-
némica». Todo esto daria pie al
regulador no sélo para compro-
bar si los precios responden a una
suficiente presion competitiva, si-
no también a reflexionar sobre si,
bajo el particular disefio de mer-
cado actualmente vigente en Es-
pafa, se pudieran estar generan-
do otro tipo de ineficiencias
econdmicas y, en su caso, abor-
dar las reformas necesarias para
paliarlas. Ambas tareas pasan in-
evitablemente por una reflexion
sobre la complejidad de la elec-
tricidad y sus implicaciones, refle-

xion que se aborda a continua-
cion.

1. El mix de generacion

En Espana, y en general en la
mayoria de paises, no existe dis-
ponibilidad suficiente de una Uni-
ca y sola materia prima energéti-
ca, 0 energia primaria, para cubrir
las necesidades de produccién de
electricidad. Siempre es necesario
recurrir a todas las fuentes ener-
géticas disponibles, cada una de
las cuales exige, a su vez, una es-
pecifica tecnologia para transfor-
mar la fuente primaria energética
en electricidad. Esta es la causa
principal, pero no la Unica, de que
los medios tecnoldgicos para la
produccién de electricidad difie-
rany coexistan.

La coexistencia de tecnologias
de generacion diversas en la co-
bertura también responde a las
herencias del pasado. Los largos
periodos de vida Gtil de las cen-
trales y el elevado peso de los cos-
tes fijos en las decisiones de inver-
sion hacen que ciertas tecnologias
persistan a pesar del progreso téc-
nico o de cambios en los precios
relativos de los combustibles.

En el actual periodo inversor,
los inversores han apostado de
forma cuasi unanime por los ci-
clos combinados (CCGT) y por las
energias renovables. Las razones
que sustentan ambos tipos de in-
versiones son de diversa indole (su
retribucion no estd sujeta a una
misma regulacién), pero, en cual-
quier caso, son similares a las que,
en buena parte, se presentaron en
etapas previas a favor del mono-
cultivo de otras tecnologias de ge-
neracion (sélo alterado por la in-
tervencién de la Administracion a
través de la planificacion y de los
incentivos administrativos). Algu-
nas tecnologias con una cuota de
participacion significativa no son
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actualmente replicables y estan
fuera del alcance de los inverso-
res. Es el caso de las tecnologias
hidrdulica o nuclear (sobre las que
nos detendremos mas adelante),
por razones socio-politicas, me-
dioambientales o de seguridad; y
otras (como las centrales de car-
bén o de fuel) presentan incerti-
dumbres, de diferente naturale-
za, superiores a las que presentan
los CCGT y las renovables, razén
por la cual son abandonadas por
los inversores a la espera de que
cambios tecnolégicos o, en su ca-
so, cambios regulatorios vuelvan
a hacerlas atractivas (véase el gra-
fico 1).

Pero, ademas de inevitable, la
diversidad tecnolégica es desea-

ble. La diversificacion contribuye
a la estabilidad de precios y a la
seguridad del suministro, que son
cara y cruz de una misma mone-
da (no siempre llueve ni hace vien-
to, 0 no siempre se puede dispo-
ner a precios razonables de todo
el gas necesario para abastecer to-
dos los CCGT de un pais, por ejem-
plo), y permite que se cubran de
forma eficiente las oscilaciones y
la estacionalidad de la demanda.
Asi, las tecnologias con altos cos-
tes fijos y bajos costes variables
operan casi continuamente a lo
largo de las 24 horas del dia, sien-
do las tecnologias de menores
costes fijos y mayores costes va-
riables las dedicadas a cubrir la es-
tacionalidad y las variaciones de
la demanda (grafico 2), mal acom-

pafadas, ademas, por la incons-
tancia de la disponibilidad de las
energias renovables, que son de-
pendientes de variables exdgenas,
tales como la pluviosidad, la ra-
diacién solar o la intensidad del
viento (4).

1.1. Bien uniforme,
precios uniformes

A pesar de la diversidad de
medios para su produccién y de
su procedencia dispar, cada kWh
producido es indistinguible del
resto. Los kWh ni tienen propie-
tario ni admiten adjetivos: no
existe tal cosa como un kWh nu-
clear o un kWh verde, o un kWh
de esta o0 aquella empresa, o de

GRAFICO 1

POTENCIA PUESTA EN SERVICIO DE CADA UNA DE LAS TECNOLOGIAS DE LAS INSTALACIONES DE PRODUCCION
DE ENERGIA ELECTRICA DE REGIMEN ORDINARIO

Ano de puesta en servicio de la nueva potencia de instalaciones de generacion

Fuente de datos: MITyC.
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GRAFI’CO 2 )
MONOTONA DE CARGA, SISTEMA ELECTRICO ESPANOL, 2007
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uno u otro pafs, porque su trans-
porte y distribucién en red impi-
den identificar su origen y des-
tino. Tras la uniformidad de todos
y cada uno de los kWh que se
consumen en un mismo instan-
te, se oculta al mercado la diver-
sidad técnica, tecnolégica y eco-
ndmica que es necesaria e ineludible
para abastecer la totalidad de la de-
manda (5).

El precio al que se vende ca-
da kWh es Unico porque la valo-
racién de los consumidores por
cada kWh es ajena a su origen,
que, en cualquier caso, descono-
cen. Esto no es lo que hace distin-
to al mercado eléctrico de otros
mercados en los que también se
venden bienes indistinguibles del
resto: en los mercados de divisas,
cada euro se cambia por un mis-

mo numero de dolares america-
nos, independientemente de que
se haya acufado en Francia o en
Alemania; en el mercado del pe-
tréleo, todos los barriles se ven-
den a una misma cotizacién, con
las salvedades que imponen las di-
ferencias entre las calidades y lo-
calizaciones que no son posibles
de establecer entre un kWh vy otro,
etcétera. La electricidad, por muy
compleja que sea, no es ajena a
este principio econémico: lo que
es igual, vale lo mismo (6).

Todos los kWh son iguales, pe-
ro los costes de las tecnologias que
concurren para su produccién son
distintos; ¢cudl es entonces su pre-
cio? En el mejor de los casos, el que
resulta suficiente para remunerar,
al menos, los costes marginales de
la Ultima unidad acoplada. Es de-

cir, los mercados eléctricos remu-
neran toda la produccion necesa-
ria para la cobertura de la deman-
da segun el precio ofertado por
la Ultima unidad aceptada que, ba-
jo condiciones de competencia per-
fecta, se iguala a su coste margi-
nal. Y esto es asi no porque en la
mayoria de los sectores eléctricos,
y en esto el espafiol no es una ex-
cepcion, el mercado de produccion
se organice en torno a las denomi-
nadas «subastas de precios unifor-
mes». Si el tipo de subasta fuera
de «precios discriminatorios», tam-
bién conocida como subasta pay-
as-bid, que remunera a cada uni-
dad segun su propia puja y no
segun la puja de la ultima unidad
aceptada, el resultado tampoco di-
feriria de forma sustancial: cada
empresa identificaria el precio (es-
perado) de la que previsiblemente
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acabaria siendo la dltima unidad
aceptada para asi pujar al mismo
precio todas sus unidades con cos-
tes marginales inferiores a ese pre-
cio esperado. En definitiva, salvo
errores, el precio y la retribucion de
todas las unidades despachadas
serfan iguales independientemen-
te de que se usara un tipo u otro
de subasta (7), e independiente-
mente del origen de cada kWh.

Y lo mismo que puede afirmar-
se de la diversidad tecnolégica
puede afirmarse ahora del hecho
de que el precio del kWh sea Uni-
co: no solo es inevitable, sino que
es también deseable. Una vez que
se han llevado a cabo las inversio-
nes, el mercado marginalista es
un asignador eficiente de recur-
sOS: para que no se destruya bie-
nestar econdmico, es necesario
que el ultimo kWh se produzca si,
y solo si, el coste marginal en el
que se incurre para su produccion
es inferior a la valoracion margi-
nal de la que disfruta el ultimo
consumo. De igual modo, para no
renunciar a potenciales aumentos
del bienestar, se tiene que produ-
cir todo kWh cuyo consumo ge-
nere valoraciones marginales su-
periores al coste marginal de su
produccion.

Pero la optimalidad de los incen-
tivos marginales de consumidores
y empresas no tiene nada que ver,
ni en una ni en otra direccion, con
la cobertura de costes; menos aun
cuando bajo la cobertura de la de-
manda coexisten, por razones que
nada tienen que ver con el merca-
do, diversas tecnologias con muy
dispares estructuras de costes. De
hecho, la retribucién generada por
todos los precios que, hora a hora,
reflejan el coste marginal de la ul-
tima unidad acoplada puede ser su-
ficiente o insuficiente, excesiva o
deficitaria, en relacién con los cos-
tes medios de una y cada una de
las tecnologias que se esconden ba-
jo la uniformidad de todos los kWh.

Y esto es asi porque no hay nada
que relacione los componentes del
coste marginal de una tecnologia
con los costes marginales y los cos-
tes fijos de otras, y ni siquiera tam-
poco con los costes medios de
cualquier otra. Por poner algun
ejemplo, el precio de los derechos
de emision de CO, necesarios pa-
ra la producciéon con centrales de
carbén en nada afecta a los costes
de las centrales no emisoras (como
las nucleares, las hidraulicas o las
edlicas). De igual modo, el precio
del petréleo que determina el cos-
te marginal de las centrales de fuel
y en gran medida el de las centra-
les de gas, o incluso de carbdn, no
tiene relacion alguna ni con el cos-
te de los terrenos donde se empla-
zan las centrales nucleares, ni con
el canon de las concesiones hidrau-
licas, ni con el precio de las turbi-
nas de los aerogeneradores, ni con
tantos otros elementos determinan-
tes de la estructura de costes de las
multiples tecnologias que concu-
rren. Por las mismas razones, cam-
bios en los costes marginales de
unas tecnologias nada, o poco, tie-
nen que ver con cambios en los
costes de otras. No hay nada que
establezca una relacién de unos
costes con otros . El precio, sin em-
bargo, seguira siendo el mismo pa-
ra la electricidad producida por to-
das las tecnologias de generacion.

Pero, {qué podria haber que
estableciera esa relacion entre cos-
tes de unas y otras tecnologias y
precios? Podria haber lo que nun-
ca ha existido: competencia en la
inversion. Es decir, libertad de en-
trada para los inversores en todos
los segmentos de la generacion.

La consecuencia de todo ello no
puede ser otra: el establecimiento
de un precio Unico sobre la base del
coste marginal de la Ultima unidad
de produccién necesaria para satis-
facer la demanda, cuestion que es
intrinseca a la naturaleza de los mer-
cados, no revela los costes reales de

la produccién de las diversas tecno-
logias de las centrales eléctricas que
concurren. Esta es la causa de que
los precios actuales de la electrici-
dad no tengan relacion alguna con
los costes medios de generacion del
conjunto de las centrales, pudien-
do generarse un desajuste en las
rentabilidades de unas y otras tec-
nologias (8). Dicho desajuste de ren-
tabilidades no puede ser asociado,
como ocurrirfa en otros mercados,
a una mejor o peor gestion de las
empresas; en el sector eléctrico los
beneficios extraordinarios o las pér-
didas extraordinarias, procedentes
de este desajuste, no son ni un pre-
mio ni un castigo al trabajo de sus
gestores (9).

Ciertamente, si un desajuste de
igual naturaleza surgiera en otros
sectores, éste encontraria también
en el mercado su propia solucién,
porque los agentes intensificarfan
las inversiones sobre-remunera-
das y reducirian las infra-remune-
radas hasta que convergieran sus
rentabilidades (10). Pero este re-
ajuste no es posible en el sector
eléctrico porque no existe una
efectiva libertad de entrada. Y es
esta caracteristica, la falta de li-
bertad de entrada en alguno de
los segmentos tecnoldgicos mas
relevantes, lo que impide la con-
vergencia tecnoldgica y de renta-
bilidades; la que hace diferente al
mercado eléctrico de otros mer-
cados de bienes o servicios (po-
cos) para los que también se ve-
rifican la diversidad tecnolégicay
la homogeneidad del producto y
del precio.

1.2. Barreras a la entrada

La existencia de significativas
barreras a la entrada en la activi-
dad de generacién eléctrica es un
hecho poco discutible. Asi lo han
manifestado en diversas ocasio-
nes los distintos organismos invo-
lucrados en la supervisiéon y regu-
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lacion del sector eléctrico en Es-
pana. Tal y como sefialaba el Tribu-
nal de Defensa de la Competen-
cia en su informe sobre la fusion
Gas Natural/Endesa (C94/05), «la
existencia de activos estratégicos
impide que los nuevos entrantes
puedan competir en las mismas
condiciones que los operadores
incumbentes». Asi lo corroboran
también la Comision Nacional de
la Energia —CNE (11)—y la Comi-
sion Nacional de la Competencia
—CNC (12)— en sus informes so-
bre la fusién Gas Natural/Unidn
Fenosa, destacando que «las ba-
rreras a la entrada mas significa-
tivas son: la existencia de retrasos
administrativos para la instalacion
de nueva capacidad, la escasa ca-
pacidad de interconexion con
otros sistemas, la existencia de ac-
tivos estratégicos para la gene-
racion (acceso a emplazamientos,
a recursos hidricos y a combusti-
bles, restricciones de transporte y
derechos contractuales hereda-
dos), el excesivo grado de concen-
tracion empresarial y las derivadas
de la integracién vertical entre ge-
neracion, distribucién y comercia-
lizacion de electricidad».

Estas barreras a la entrada, to-
das ellas importantes, son de muy
distinta naturaleza. Por una par-
te, existen barreras a la entrada
propias de muchas otras indus-
trias intensivas en capital que sur-
gen porque la toma de decisiones
bajo incertidumbre implica ries-
gos. Dicha incertidumbre esta cau-
sada por cambios en las condicio-
nes de mercado durante la larga
vida util de los activos (oscilacio-
nes de la demanda, cambios en el
precio de los inputs, progreso téc-
nico, etc.), y estd acentuada por
el hecho de que los costes de ins-
talaciéon de la nueva capacidad im-
plican elevados costes fijos, en
buena medida hundidos.

Por otra parte, existen barreras
a la entrada propias de muchos

otros mercados oligopolisticos en
los que los incumbentes toman
decisiones estratégicas para difi-
cultar la entrada de competido-
res. Por ejemplo, y retomando de
nuevo palabras de la CNC, el «alto
grado de concentracién empresa-
rial tanto por el lado de la oferta
como de la demanda permite a
los operadores instalados desarro-
llar estrategias de control de pre-
cios que pueden perjudicar a los
nuevos entrantes». En la medida
en que la integracion vertical res-
ponde a decisiones enddgenas de
las empresas, ésta también se pue-
de considerar como una barrera
a la entrada estratégica, porque
[los principales operadores que in-
tegran generacion y comercializa-
cién] «se pueden ver relativamente
indiferentes a obtener sus marge-
nes comerciales por el lado de la
oferta o por el de la demanda,
mientras que los nuevos entran-
tes sin integracion vertical se ven
enteramente expuestos al riesgo
de fluctuaciones de precios». A ta-
les barreras hay que sumar el im-
pacto que tienen sobre las deci-
siones de inversion los incentivos
de las empresas incumbentes: en
la medida en que exista una rela-
cion positiva entre capacidad ins-
talada e intensidad de la compe-
tencia, las inversiones pueden
conllevar una reducciéon de pre-
cios que afecta negativamente a
la retribucién de la capacidad exis-
tente (De Frutos et al., 2008; Fa-
bra, 2007). Por ello, las empresas
incumbentes tienen menores in-
centivos que los entrantes a ex-
pandir capacidad (13), si bien és-
tas ultimas se enfrentan a unas
mayores barreras a la entrada.

Estas barreras —barreras a la
entrada exdgenas causadas por la
aversion al riesgo, y barreras a la
entrada enddgenas causadas por
el poder de mercado— pueden
conllevar ineficiencias en la fija-
cion de precios debido al reforza-
miento del poder de mercado.

También en las decisiones de in-
version pueden conllevar ineficien-
cias debido a probables retrasos
en la incorporacién de la nueva
capacidad, o alteraciones en la
eleccién 6ptima de las tecnologias.
Sin embargo, si bien esto mismo
puede ocurrir, con mayor o me-
nor grado, en otros mercados oli-
gopolisticos intensivos en capital,
en el mercado eléctrico espafol
existe, de forma adicional, otro ti-
po de barreras que nada tienen
gue ver ni con la actitud de los in-
versores frente al riesgo ni con el
poder de mercado. Nos referimos
a las barreras sostenidas, indirec-
tamente y de manera sobrevenida,
por la Administracion: la morato-
ria nuclear de facto y las conce-
siones hidraulicas, que anulan la
libertad de entrada en los segmen-
tos de la generacién nuclear e hi-
droeléctrica (14). La consecuencia
es que los beneficios que se ge-
neran en ambos segmentos, nu-
clear e hidroeléctrico, con costes
medios muy inferiores a los pre-
cios actuales del mercado, se
obtienen desde el amparo de de-
cisiones administrativas (la mora-
toria nuclear) y de las limitaciones
naturales (la inexistencia de nue-
vos recursos hidricos) que hacen
no disputables por la competen-
cia los citados beneficios. Es mas,
tales beneficios no han sido nun-
ca ni disputados ni «ganados» por
quienes ahora los ostentan, por-
que los derechos de explotacion
de ambas tecnologias se conce-
dieron sin que los inversores asu-
mieran riesgos de naturaleza
mercantil y sin que mediara com-
petencia alguna entre los posibles
pretendientes bajo la expectativa
de un cambio regulatorio retribu-
tivo de naturaleza marginalista co-
mo el que se produjo en 1997.
Muestra de que las empresas in-
virtieron sin esas expectativas, ni
las tuvieron tampoco en 1997, es
que se creyeran perjudicadas por
el cambio regulatorio de la LSE y
pidieran la compensacion, que les
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fue concedida, de los costes de
transicion a la competencia.

En su conjunto, la suma de la
diversidad tecnolégica, la homo-
geneidad del producto (que impli-
ca uniformidad de precios) y la pre-
sencia de barreras a la entrada ha
dado lugar a un mix de generacion
subdptimo, bajo el que se generan
windfall profits o windfall losses, o
ambas cosas a la vez, que no pue-
den se absorbidos por efecto de la
entrada o de la disciplina que in-
troduce su mera amenaza. Ello crea
una situacion de insostenibilidad
econdémica que no garantiza la ma-
ximizacion de los excedentes ni la
distribucion equitativa del exceden-
te entre empresas, y entre empre-
sas y consumidores. Estamos, pues,
ante un problema de eficiencia y
de equidad que introduce una di-
ficultad politica insalvable para que
|la tarifa refleje el precio de merca-
do, lo cual es fundamento del ac-
tual déficit tarifario y de las distin-
tas posiciones de las empresas y de
los consumidores frente a las dife-
rentes soluciones regulatorias que
la situacion exige.

2. Manifestaciones del
problema: qué sony
qué no son los windfalls

Dado que esta cuestién no es-
td exenta de polémica, es impor-
tante matizar qué son y qué no
son los windfall profits y los wind-
fall losses («beneficios o pérdidas
caidos del cielo» serfa su traduc-
cion literal, pero identifica de forma
mas clara su origen el término
«beneficios o pérdidas regulato-
rias»; es decir, beneficios o pér-
didas sobrevenidas por un cam-
bio regulatorio).

Los windfalls no reflejan cam-
bios en los beneficios o rentabili-
dad de las empresas debidos a
factores previsibles en el momen-
to de la inversion. Asi lo expresa

Harold Demsetz (1968) en su ar-
ticulo clasico «Why Regulate Uti-
lities?»: «Es necesario distinguir el
problema de los windfalls del pro-
blema de las rentas predecibles».
Efectivamente, todos los factores
previsibles se incorporan al ana-
lisis de rentabilidad y, por tanto,
afectan a las decisiones de los in-
versores, conscientes del riesgo al
que se enfrentan. Anular tales va-
riaciones en las rentabilidades se-
ria equivalente a alterar la natura-
leza intrinseca de la actividad de
la inversién, que necesariamente
conlleva la asuncién de riesgos. Si
las inversiones se han realizado
bajo condiciones de libre entrada
y salida, no hay nada que sugiera
que las potenciales pérdidas o ga-
nancias sean ilegftimas.

En el sector eléctrico, el que las
centrales inframarginales, cuya in-
version se haya realizado bajo con-
diciones de mercado, ganen mas
(o menos) porque el coste margi-
nal de las tecnologias que marcan
el precio oscile (por ejemplo, por
cambios en el precio del petréleo,
del gas o del CO,) no genera
windfalls, porque en el momento
en que se realizara la inversién, la
rentabilidad esperada ya tuvo en
cuenta la posibilidad de que los
precios del mercado oscilaran, y
el inversor decidio libremente en-
frentarse a la oportunidad y al ries-
go asociado. Pero las oscilaciones
de precios si generan windfall pro-
fits (y windfall losses) para quie-
nes realizaron las inversiones ba-
jo la garantia de la percepcién de
una cierta tasa de rentabilidad (no
una rentabilidad minima, sino una
minima y una maxima, es decir,
una rentabilidad dada) y mantie-
nen ese tipo de inversiones en po-
sicibn monopolista al amparo de
decisiones administrativas (centra-
les nucleares) y/o limitaciones na-
turales (centrales hidroeléctricas).

Como ha sido senalado, hay
quienes afirman que los windfall

profits y los windfall losses se com-
pensan en el tiempo de tal mane-
ra que, en valor esperado, la su-
ma de ambos es cero (Cramton
y Stoft, 2007b). No obstante, tal
afirmacion sélo podria defender-
se bajo dos supuestos. Primer su-
puesto: las decisiones de inversion
se han realizado bajo condiciones
de libre mercado (en este caso ya
no se trataria de windfalls propia-
mente dichos). Segundo supues-
to: en las condiciones actuales
existe libertad de entrada efecti-
va (de tal manera que la sobre-
remuneracién de las tecnologias
inframarginales induce una inten-
sificacion de la inversién en estas
tecnologias que aplana la curva
de costes y, por consiguiente, la
curva de precios y de rentabilida-
des). Pero, como es obvio, estos
supuestos son inasumibles por-
gue no se compadecen ni con la
realidad presente ni con la pasa-
da. La conclusién es casi axioma-
tica: nada justifica la pretension
de que los windfalls de signo con-
trario se compensen a lo largo del
tiempo (15). Estas afirmaciones
sobre la «compensacién» de los
windfalls nunca han sido consis-
tentemente argumentadas ni ri-
gurosamente probadas.

Por todo ello, el problema de
los windfalls en el sector eléctrico
va irremediablemente unido a la
ausencia de libertad de entrada en
ciertas tecnologias. Una ausencia
de libertad que, al carecer de me-
canismos automaticos (regulato-
rios o de mercado) que pudieran
restablecer el equilibrio retributi-
vo al que las partes involucradas
se comprometieron, protege las
rentas generadas por los cambios
regulatorios retributivos, es decir,
protege beneficios que sélo pue-
den ser calificados de beneficios
regulatorios o windfall profits. En
este sentido, la practica regula-
toria eléctrica ha puesto de mani-
fiesto la existencia de asimetrias
en el trato a consumidores y em-
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presas, y también ha puesto de
manifiesto que en el sector eléc-
trico el acento debe ponerse en el
mercado de las inversiones. Es de-
cir, en la competencia por el mer-
cado, como paso previo y necesa-
rio para la efectiva competencia
en el mercado. Mas adelante nos
centraremos sobre este aspecto.

2.1. Asimetria requlatoria para
consumidores y empresas

Las asimetrias a las que se re-
fiere el parrafo anterior manifies-
tan su maxima expresion a través
de la cancelacién anticipada de
los costes de transicion a la com-
petencia (CTC), que la LSE de 1997
introdujo para respetar la sequ-
ridad juridica y eliminar las incer-
tidumbres que todo cambio regu-
latorio trae consigo. Considerando
que en el largo plazo, y de mane-
ra estable, los precios del merca-
do se situarian en el entorno de
los 36 euros MWh, y consideran-
do también los costes reconoci-
dos en el anterior marco retribu-
tivo (MLE), la LSE calculé los CTC en
8.600 millones de euros, que ven-
drian a compensar las pérdidas re-
gulatorias o windfall losses que de
otro modo se producirian en el
conjunto de las centrales existen-
tes en 1997, segun las previsiones
hechas. Estos CTC serfan cobrados
por diferencias entre los ingresos
reales del mercado y los que hu-
bieran correspondido al mencio-
nado precio de referencia, a lo lar-
go del periodo transitorio. Ello
implicaba una cuestién de suma
importancia: quedaba garantizada
una retribucion minima a las cen-
trales anteriores a la LSE pero tam-
bién una retribucion maxima: la Ley
54/97 establecié en el punto 1 de
su disposicion transitoria sexta lo
siguiente: «El importe base global
de dichos costes (los CTC) nunca po-
dra superar (durante el periodo
transitorio)... 1.470.000 M PTA».
Es decir, 8.600 millones de euros.

En definitiva, al evitar que las
variaciones de los precios de las
materias primas fésiles influyeran
en los ingresos de las tecnologias
nuclear e hidroeléctrica del mis-
mo modo que tampoco influyen
en sus costes, los CTC evitarfan tan-
to los windfall losses como los
windfall profits de las centrales
instaladas antes del cambio regu-
latorio de 1997. Pero los CTC fue-
ron cancelados cuando habian
cumplido su papel de evitar wind-
fall losses y cuando empezaban a
cumplir su segunda mision: evitar
windfall profits.

La normativa sobre CTC, cance-
lada anticipadamente en junio de
2006, debiera haber sido sustitui-
da por otra normativa que man-
tuviera los elementos positivos de
los CTC y eliminara los negativos
(Fabray Toro, 2005). Pero no fue
asi, y hoy puede afirmarse que, en
su conjunto, las centrales instala-
das antes de 1997 han cobrado
durante la vigencia del periodo
transitorio (1998-2006) en tor-
no a 12.000 millones de euros por
encima de lo que les hubiera co-
rrespondido al precio de referen-
cia de 36 euros/MWh, y no 8.600
millones de euros, como la LSE ha-
bia previsto (16). Y ademas, des-
pués de cancelada la normativa
CTC, con completo olvido de las
previsiones de los pactos entre Go-
bierno y empresas y de las propias
y no cumplidas previsiones de la
LSE, esas centrales, cuyos ingresos
tuvieron el amparo administrati-
vo del MLE primero y de los CTC
después, han seguido ingresan-
do, desde junio de 2006 hasta di-
ciembre de 2008, cantidades muy
por encima de sus costes rema-
nentes por una cuantia adicional
cercana, en 6rdenes de magnitud,
a los C1C ya cobrados por diferen-
cias hasta diciembre de 2005. La
causa: el mercado, que determi-
na la retribucion de toda la gene-
racién en funcion de los costes de
los combustibles fésiles, ha sobre-

retribuido a las centrales nuclea-
res e hidroeléctricas, altamente
amortizadas y ajenas a los incre-
mentos de tales costes, que ope-
ran, como conjunto, desde una
posicion equivalente a la de un
monopolio de derecho.

Estas rentas, que nada tienen
que ver con las «rentas predeci-
bles» a las que hacia referencia
Demsetz, si son windfall profits o
beneficios regulatorios. Y el asun-
to es que la magnitud de estos
windfall profits es muy semejan-
te a la magnitud del déficit tarifa-
rio hasta ahora generado, de lo
que se deduciria que no estamos
ante un déficit real, sino tan sélo
ante un déficit virtual o regulato-
ro.

2.2. Otros beneficios
requlatorios

La obligacién, vigente desde
la aplicacion del Protocolo de Kio-
to en enero de 2005, de cubrir las
emisiones de CO, de las centra-
les térmicas con derechos de emi-
sion también constituye un cambio
regulatorio sobrevenido y, cierta-
mente, poco predecible cuando
se realizaron gran parte de las in-
versiones en el sector eléctrico es-
pafol. Dicho cambio regulatorio
afecta a la fijacion de precios en
el mercado eléctrico, porque (in-
dependientemente de que los de-
rechos de emision se adquieran
en el mercado o se asignen de
forma gratuita), al coste de ca-
da kWh térmico se suma un cos-
te de oportunidad igual al valor
de los derechos en el mercado
multiplicado por la tasa de emi-
sion de cada central. Las empre-
sas internalizan —y, de hecho, és-
te es el objetivo de la reforma—
dicho coste de oportunidad co-
mo si se tratase de un coste efec-
tivo (como puede ser el coste del
combustible) porque, de no pro-
ducir, la empresa liberaria dere-
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chos de emision que podrian ser
vendidos en el mercado sin ape-
nas costes de transaccion (Joskow
y Ellerman, 2008). Por tanto, el
precio de los derechos de emision
se traslada al precio de los kWh
que perciben todas las tecnologias,
incluso las no emisoras, para las
que dicho incremento en el pre-
cio constituye un claro beneficio
regulatorio (cobran el sobrecos-
te de las emisiones, pero ni tie-
nen el derecho de emision ni lo
pagan). El beneficio regulatorio
no es (s6lo) el valor de los derechos
de emision asignados gratuitamen-
te (al menos hasta 2011), sino el
incremento de los ingresos perci-

bidos por las centrales no emiso-
ras como efecto de la internaliza-
cion del coste de oportunidad del
CO, por parte de las tecnologias
marginales (grafico 3). Dicho be-
neficio regulatorio persistird cuan-
do las subastas de derechos sus-
tituyan a las asignaciones gratuitas,
porque las tecnologfas no emiso-
ras no tendran que adquirir dere-
chos, pero seguiran percibiendo
el precio de mercado que las tec-
nologias emisoras marquen (17).

Para justificar la nueva norma-
tiva, se argumenta que la interna-
lizacion de los costes de emisién
de CO, es necesaria para que se

produzca un cambio en el orden
de mérito entre las centrales de
carbén y los CCGT, de tal manera
gue las emisiones medias por kWh
producido se reduzcan. Aunque
tal normativa aqui'y ahora, no se
va a objetar, hay que constatar
que la experiencia durante estos
tres afios ha puesto de manifies-
to que, salvo en contadas ocasio-
nes, los precios de los derechos
de emisién no han sido lo suficien-
temente elevados como para que
los CCGT sean mas competitivos
que las centrales de carbén, de tal
manera que no se ha producido
el desplazamiento deseado en-
tre tecnologias. Sin embargo, la

GRAFICO 3

Precios,
Costes N

INTERNALIZACION DEL COSTE DE LOS DERECHOS DE EMISION DE CO, SOBRE LOS INGRESOS
DE LAS DISTINTAS TECNOLOGIAS DE GENERACION BAJO EL SUPUESTO DE COMPETENCIA PERFECTA
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normativa Kioto referida al comer-
cio de derechos de emisién si ha
producido un incremento de las
rentas de las centrales inframar-
ginales que ha implicado sustan-
ciales transferencias de renta de
los consumidores a las empresas
y entre paises, sin que se haya pro-
ducido apenas, como antes se ha
apuntado, ninguna contrapresta-
cion medioambiental.

También se ha justificado la
nueva normativa por sus efectos
de medio y largo plazo; se argu-
menta que es necesario que se tras-
lade el coste del derecho de emi-
sion a los precios de la electricidad
para que las nuevas inversiones se
orienten hacia tecnologias con me-
nores tasas de emision, o tecnolo-
gias no emisoras. Aun en el caso
de que dichos incentivos jueguen
en la direccion deseada, en cual-
quier caso ello no justifica el que
las centrales ya instaladas perciban
el aumento de precios provocado
por la internalizacién del coste del
CO,. Incluso para las nuevas inver-
siones, no esta claro si los precios
de la electricidad sin CO, ya serian
de por si suficientes para incenti-
var inversiones que en cualquier ca-
so no se pueden realizar porque,
por las razones ya apuntadas, no
hay una efectiva libertad de entra-
da. En concreto, permitir que las
centrales nucleares o hidroeléctri-
cas reciban los mayores precios de
mercado provocados por la inter-
nalizacion del CO, genera incenti-
vos inutiles porque, a dia de hoy
en Espafa, no se pueden construir
nuevas centrales nucleares ni hi-
droeléctricas (18).

En cualquier caso, no parece
haber habido una reflexion sufi-
ciente y concluyente sobre medi-
das alternativas a los programas
de cap-and-trade (Newbery, 2008),
capaces de favorecer una reduc-
cién de las emisiones y un cambio
en el mix energético sin provocar
tales transferencias de rentas co-

mo las que se han producido de
consumidores a empresas, y en-
tre paises.

En resumen, bajo el disefio de
mercado actualmente vigente en
Espana, los precios de la electrici-
dad son ajenos a los costes del su-
ministro. La falta de libertad de
entrada efectiva en algunas tec-
nologias (principalmente, nuclear
e hidraulica), unida a las no des-
preciables barreras de entrada en
tecnologias convencionales, im-
posibilitan la convergencia de pre-
cios y costes, poniendo en cues-
tion la sostenibilidad del marco
retributivo vigente: hoy es el défi-
cit tarifario (alimentado en gran
medida de beneficios regulato-
rios), pero manana pueden ser
pérdidas patrimoniales si la sen-
da decreciente del precio de los
combustibles fésiles se consolida
y en el mix de generacién entran
inversiones en centrales con bajo
coste variable y alto coste fijo. Es-
te problema, que es un problema
de disefo de mercado, se produ-
ciria aun en el caso de que el mer-
cado de energia eléctrica fuera
perfectamente competitivo y los
precios convergieran a los costes
marginales del sistema. No obs-
tante, el poder de mercado lo
agudiza, como se discute en el si-
guiente apartado.

lll. UN PROBLEMA
ANADIDO: EL PODER
DE MERCADO

Las caracteristicas de los mer-
cados eléctricos los hacen particu-
larmente vulnerables al ejercicio
del poder de mercado. La imposi-
bilidad de almacenamiento de la
electricidad, la existencia de limi-
tes de capacidad en la producciéon
y en el transporte, la volatilidad de
la demanday su baja o nula elas-
ticidad al precio, junto con la inter-
accién frecuente entre un néime-
ro generalmente reducido de

empresas protegidas por barreras
a la entrada, dificultan el que los
mercados eléctricos respondan al
paradigma competitivo, que asu-
me que todas las empresas ofer-
tardn sus unidades de produccion
a coste marginal (incluyendo, en
su caso, los correspondientes cos-
tes de oportunidad y los costes
sombra derivados de restricciones
intertemporales), asegurando la
optimalidad del despacho y la de-
terminacion de precios sobre la ba-
se de los costes marginales del sis-
tema.

Los distintos organismos regu-
ladores y de defensa de la com-
petencia han puesto en repetidas
ocasiones de manifiesto su preo-
cupacioén por el gjercicio del po-
der de mercado en los sectores
eléctricos. Por ejemplo, en Espa-
fa, la obligacion impuesta des-
de 2006 a los dos operadores de
mayor tamafno, Endesa e Iberdro-
la, de subastar a terceros el de-
recho de uso de parte de su capa-
cidad instalada (a través de las
conocidas como virtual power
plants), responde a un intento de
mitigar su poder de mercado. A
escala europea, la Energy Sector
Inquiry publicada en 2007 por la
Direccién General de la Compe-
tencia de la Comisién Europea
(19), también aportd evidencia so-
bre el ejercicio de poder de mer-
cado en varios paises europeos,
entre ellos Espafa. Los recientes
casos de abuso iniciados a raiz de
la Sector Inquiry (en los que han
estado involucrados grandes ope-
radores europeos, como EDF O
E.On) (20) y las medidas de sepa-
racion de actividades, o unbun-
dling, contenidas en el tercer pa-
quete legislativo de la Unién
Europea, reflejan una creciente in-
cidencia y preocupacién por el
ejercicio de poder de mercado.
También en el mundo académico
se han dedicado muchos esfuer-
zos al andlisis e identificacion de
los comportamientos estratégicos

150

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 121, 2009. ISSN: 0210-9107. «<ECONOMIA Y CAMBIO CLIMATICO»




NATALIA FABRA PORTELA - JORGE FABRA UTRAY

en los mercados eléctricos (21),
aportando sugerencias de mejo-
ra en el disefio de mercado ten-
dentes a mitigarlos, tales como
cambios en las reglas de la subas-
ta, o el fomento de la contrata-
cion a plazo (Fabra et al., 2006;
Bushnell et al., 2008). Por esta ra-
zdn, aqui nos conformaremos con
una descripcion sencilla de este
fenémeno para abordar mas tar-
de dos manifestaciones concretas
del poder de mercado a las que la
literatura econémica ha prestado
menor atencién.

1. Los incentivos y
la capacidad de ejercer
poder de mercado

Con algunas excepciones, y de
forma genérica, los mercados de
generacion eléctrica se organizan
en torno a mecanismos de subas-
tas: los generadores declaran, a
través de sus curvas de oferta, los
precios minimos a los que estan
dispuestos a producir cada kWh.
Los demandantes (grandes con-
sumidores, comercializadores,
distribuidores o titulares de las
unidades de bombeo) acttan de
forma similar, declarando los pre-
cios maximos a los que estan dis-
puestos a consumir cada kWh. El
subastador, conocido como el ope-
rador del mercado, establece el
orden de preferencia econémica
entre las pujas, casa oferta y de-
manda, y determina el precio que
sera recibido, o pagado, por todas
las unidades despachadas, segun
sean de oferta o de demanda.

El comportamiento maximiza-
dor de los agentes les llevara a
ofertar sus unidades de produc-
cion teniendo en cuenta el impac-
to de sus pujas sobre la cantidad
producida y el precio de merca-
do, dado el previsible comporta-
miento de sus rivales. En este calcu-
lo, las empresas se enfrentan a la
siguiente disyuntiva: elevar sus pu-

jas por encima de los costes mar-
ginales implicard una pérdida de
produccién, pero que podra ser,
al menos en parte, compensada
por el incremento resultante en el
precio de mercado. Sobre la cur-
va de demanda residual a la que
se enfrenta una empresa (que se
construye restando de la deman-
da agregada, para cada nivel de
precios, la cantidad que estan dis-
puestos a producir los rivales) se
puede identificar la pérdida de
produccion asociada a cada incre-
mento del precio, y asi los efectos
sobre los beneficios de la eleva-
cion de precios (22).

Como en otros mercados, exis-
te una relacion positiva entre el
tamano de las empresas y sus in-
centivos a la elevacion de precios
(23). Ello es asi porque las empre-
sas de mayor tamafo se enfren-
tan a curvas de demanda residual
mas elevadas, y probablemente
también menos elasticas, debido
a que sus rivales tienen menor ca-
pacidad para expandir su produc-
cion en respuesta al aumento de
precios. Ademas, el beneficio per-
cibido por las empresas de mayor
tamafio también serd mayor, por-
qgue el aumento en el precio lo
percibiran a través de toda su pro-
duccion. Por ello, y aun en situa-
ciones en las que las empresas de
mayor tamafio no sean en senti-
do estricto pivotales (es decir, im-
prescindibles para la cobertura),
tendran una mayor capacidad de
beneficiarse del ejercicio del po-
der de mercado, y mas incentivos
para hacerlo.

Los efectos, al menos en el cor-
to plazo, de tales comportamientos
estratégicos son de doble natura-
leza. Por una parte, se produce
una elevacién de precios, y por lo
tanto un aumento en el exceden-
te de los productores en detrimen-
to del de los consumidores (24);
por otra, se pueden producir in-
eficiencias productivas (y, por tan-

to, una disminucion en el bienes-
tar econdmico) porque la reduc-
cion en la produccion de las em-
presas que ejercen poder de
mercado sea sustituida por la pro-
duccion de unidades de mayores
costes, propiedad de las empre-
sas que se comportan como to-
madoras de precios (25).

2. Otras manifestaciones
del poder de mercado

Salvo excepciones, s6lo se ha
prestado atencién al poder de
mercado que se ejerce actuando
sobre la oferta: elevando precios,
retirando capacidad o, en el caso
de la produccioén hidroeléctrica,
alterando el perfil de produccion
en relacién con el que resultaria
de la optimizacion hidrotérmica
(Bushnell, 2003; Arellano, 2007).
Sin embargo, existe un modo al-
ternativo de poder de mercado
con consecuencias similares, y que
sin embargo ha pasado hasta
ahora desapercibido: el que se
ejerce alterando la demanda (in-
cluso en ausencia de integracion
vertical). Aqui nos detendremos
en analizar los incentivos para al-
terar la demanda via exportacio-
nes, y via bombeo, bajo el disefio
actual del mercado eléctrico es-
panol. Otras vias que permitieran
aumentar con fines estratégicos
la demanda podrian tener efectos
similares (26).

2.1. Exportaciones

La exportacion, al constituir
una mayor demanda en el siste-
ma nacional, supone una escala-
da en el precio de casacién. En los
Ultimos anos, esta siendo habitual
la salida casi permanente de unos
2.000 MW del sistema espanol
hacia los mercados vecinos. En
2008, las exportaciones a paises
vecinos han sumado 17.340 GWh
(2.030 GWh a Francia, 11.077
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GWh a Portugal y 4.233 GWh a
Marruecos), cifra que supone en
torno al 6,5 por 100 de la deman-
da nacional (27). Es dificil estimar
cudl ha sido el incremento en el
precio del sistema eléctrico espa-
fiol por efecto de las exportacio-
nes, pero de lo que no hay duda
es de que el incremento ha sido
repercutido a todos los consumi-
dores nacionales, bien directamen-
te en sus adquisiciones en el mer-
cado, bien como una anotaciéon
anadida al «déficit tarifario», y per-
cibido (al menos, su derecho de
cobro) por toda la producciéon na-
cional, no sélo por las centrales
necesarias para cubrir el saldo ex-
portador (28). Se trata de un efec-
to perverso de las exportaciones
de electricidad contra-intuitivo
desde las experiencias de otros
sectores productivos: los espafio-
les pagamos para que nuestras
empresas exporten a los paises ve-
cinos. Y no se trata s6lo de un
efecto sobre el reparto de exce-
dentes entre paises. También pue-
de implicar ineficiencias produc-
tivas y, por tanto, una reducciéon
en el bienestar general (que se su-
ma a la causada por la elevacion
de precios).

Para entender este fenémeno,
puede ser Gtil hacer una analogia
con el poder de mercado ejercido
a través de la oferta, que ha sido
descrito en parrafos anteriores. En
vez de restringir la oferta para que
otros agentes marquen precios
con unidades de mayor coste mar-
ginal, las exportaciones se prestan
a que la demanda pueda ser am-
plificada de forma estratégica con
el mismo objetivo. En ambos ca-
sos, el incentivo al ejercicio del po-
der de mercado deriva del efec-
to de la subida de precios sobre
la produccion inframarginal de la
empresa y, por tanto, el incentivo
es mayor cuanto mayor sea ésta.
La contrapartida es distinta, pero
los efectos sobre la eficiencia pro-
ductiva similares: si bien una em-

presa que eleva precios renuncia
al margen de beneficios sobre la
produccion perdida, la empresa
que exporta de forma estratégica
pierde el margen entre el precio
nacional y el precio de exporta-
cion (siendo el segundo inferior al
primero para que tal exportacion
pueda ser considerada como es-
tratégica). En el caso del poder de
mercado via oferta, la ineficiencia
productiva deriva del hecho de
que otra empresa reemplaza la
produccion a través de unidades
de mayores costes; en el caso del
poder de mercado via demanda,
la ineficiencia deriva del hecho de
que en el pais exportador se abas-
tece la mayor demanda incurrien-
do en costes superiores a los de
las unidades que dejan de produ-
cir en el pais importador, y esta
demanda no paga el coste de su
suministro. Por Ultimo, a diferen-
cia del poder de mercado via ofer-
ta, el poder de mercado via deman-
da se puede gjercer sin disponer de
unidades que marcan precios, que
son las que generalmente se
consideran con la capacidad de
alterar los precios de mercado.
Ademas, se trata de un compor-
tamiento estratégico dificilmente
detectable por parte de los orga-
nismos de supervision.

Para ilustrar este fenémeno y
los efectos descritos, considérese
un ejemplo simplificado de la rea-
lidad, que se ilustra en el grafico 4:

Supdngase que en el pais A
existen tres empresas, cada una
de ellas propietaria de una Unica
tecnologia. Los costes marginales
de la tecnologia propiedad de la
empresa 1 son nulos, mientras los
de las empresas 2 y 3soncy c,
respectivamente, donde c’>c>0.
Por simplicidad, la demanda (sin
exportaciones) se supone inelas-
tica e igual a la capacidad de la
empresa 1. En equilibrio, la em-
presa 1 podra por tanto vender
toda su capacidad al coste margi-

nal de la tecnologia que le sigue
en el orden de mérito, por lo que
el precio de equilibrio en este mer-
cado sera p=c.

Supoéngase ademas que existe
un pais vecino, el pais B, con las
mismas caracteristicas que el pais
A, en el que el precio de merca-
do también es p=c. Si el intercam-
bio de electricidad entre ambos
paises solo se realizara para arbi-
trar diferencias de precios, la iqual-
dad de precios implicaria que no
habria por tanto ni importaciones
ni exportaciones. Sin embargo, te-
niendo en cuenta el comporta-
miento estratégico, {tendrian las
empresas incumbentes en el pais
A incentivos a exportar al pais B a
un precio igual (o incluso inferior)
al del pais vecino?

Supdéngase que la empresa 1
decide exportar una cierta canti-
dad de energia (D’-D) tal que la
empresa 2 se convierte en pivo-
tal, permitiendo asi una elevacion
del precio de mercado hasta el
coste marginal de la siguiente tec-
nologia en el orden de mérito,
p’'=c’. Claramente, y a pesar de
tener que exportar energia a un
precio inferior al precio de merca-
do (con pérdidas al menos igua-
les al drea Y), la empresa 1 veria
aumentar sus beneficios por la ele-
vacion del precio en el pais A (area
X), por lo que tendria interés en
exportar a pesar de que las expor-
taciones le generen pérdidas (el
area Y es claramente superior al
area X). La empresa 2 también sa-
le ganando porque pasaria a te-
ner beneficios estrictamente po-
sitivos (area Y). Sin embargo, los
consumidores en el pais A disfru-
tan de un menor excedente, por-
que consumen lo mismo a un pre-
cio superior (es decir, pierden el
area X). También se pierde exce-
dente en el pais B por la reduccion
en la produccion (area Z). Dicha
pérdida de excedente también re-
fleja una reduccién en el bienes-
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tar econémico (entendido como
la suma de los excedentes de con-
sumidores y empresas en ambos
paises) porque se utilizan recursos
en el pais A que implican unos
costes marginales superiores a los
costes con los que se podria pro-
ducir esa misma energia en el pais
B (area 2).

Naturalmente, no se trata de
prohibir las exportaciones para evi-
tar su efecto alcista sobre los pre-
cios. Se trata de conocer el pro-
blema para redisefiar el mercado
de forma que aquél se minore,
manteniendo las exportaciones
que, en ausencia de este tipo de
comportamiento estratégico, per-
miten un arbitraje eficiente entre

paises. Si un redisefio del merca-
do mitigara el efecto alcista de las
exportaciones sobre los precios in-
teriores, éstas dejarian de ser un
incentivo para su uso como ins-
trumento de poder de mercado.

2.2. Bombeo

El problema que presenta el
bombeo es semejante al que pre-
sentan las exportaciones: el bom-
beo es propiedad de empresas
que perciben cualquier incremen-
to de los precios ocasionado por
una demanda extra como una re-
tribucion adicional de sus unida-
des de generacion (29). A diferen-
cia de las exportaciones, en vez de

arbitrar precios entre paises, se
trata de arbitrar precios entre pe-
riodos, pero los efectos sobre los
precios y la eficiencia son de simi-
lar naturaleza.

Si el bombeo se realizara sin fi-
nes estratégicos, éste aportaria las
ganancias de eficiencia que de él
se presuponen, porque permitiria
aplanar la curva de demanda tér-
mica, bombeando agua en perio-
dos de precios bajos para turbi-
narla en periodos de precios altos,
cuando los costes de las tecno-
logias a las que sustituye son mas
elevados. El problema es que los
incentivos estratégicos pueden
distorsionar el uso eficiente del
bombeo, asi como desplazar a los

GRAFICO 4

Precios,
Costes

EL EFECTO DE LAS EXPORTACIONES !ESTRATEGICAS SOBRE LOS PRECIOS,
EL REPARTO DE EXCEDENTES Y LA PERDIDA DE EFICIENCIA ECONOMICA

Precio de equilibrio
después de exportaciones

Precio de equilibrio antes
de exportaciones

W = Beneficios de la empresa 1 antes de exportaciones

> Cantidad

XY = Aumento de los beneficios de la empresa 1 después de exportaciones

Y = Aumento de los beneficios de la empresa 2 después de exportaciones
-X = Reduccion en el excedente de consumidores después de exportaciones

-Z = Pérdida de eficiencia, y reduccién de beneficios de las empresas en el pais B
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grandes consumidores del valle,
dificultando su gestion de la de-
manda.

La demanda que genera el
bombeo exige el acoplamiento de
una central adicional que pasara
a marcar un mayor precio que
percibiran todas las unidades aco-
pladas en ese mismo momento.
Por tanto, puede ocurrir que una
empresa tenga incentivos a des-
optimizar el bombeo para llevar-
lo a aquellas horas en las que su
propia produccién inframarginal
sea mayor, y por tanto mayor el
beneficio que percibe por efecto
de la subida del precio.

El agua bombeada es utilizada
para cubrir las superpuntas o la
demanda en los mercados de ope-
raciéon a precios que con frecuen-
Cia se situan por encima de los
100 euros MWh (30). Sin embar-
go, la mayor oferta en dichas ho-
ras no tiene porgué suponer una
reduccion en el precio, dado que
es precisamente en tales horas
cuando la competencia es menos
intensa (producto de la menor
elasticidad de la demanda residual
a la que se enfrenta cada una de
las empresas).

Naturalmente, tampoco se tra-
ta de prohibir el bombeo para evi-
tar su efecto alcista sobre los pre-
cios, sino, de nuevo, de identificar
el problema para redisenar el mer-
cado de forma que tal problema se
minore manteniendo el bombeo y,
por consiguiente, su contribucién
a la optimizacion hidrotérmica.

Se concluye, por consiguiente,
que, con el actual disefo de mer-
cado, las exportaciones y el bom-
beo tienen un efecto alcista, aun en
ausencia de ejercicio de poder de
mercado, sobre los precios de la
electricidad destinada a cubrir la de-
manda interna, y constituyen ade-
mas un soporte para el ejercicio de
un poder de mercado silente.

3. La contratacién a plazo
como antidoto al poder
de mercado

Los incentivos a ejercer poder
de mercado se pueden mitigar, e
incluso anular, reduciendo el vo-
lumen de produccién cuya retri-
bucion dependa de los precios de
mercado. Ciertamente, no se tra-
ta de vaciar el mercado, sino de
todo lo contrario: la liquidez del
mercado, que esta asociada con
su volumen de contratacion, es
una caracteristica irrenunciable si
se quiere que éste opere de ma-
nera eficiente. Para mitigar los in-
centivos a la elevacion de precios,
basta con que las empresas estra-
tégicas tengan el mismo interés
en que los precios suban como
en que bajen; es decir, que su po-
sicion neta, o la diferencia entre
lo que venden y lo que «com-
pran» en el mercado, sea peque-
fa. Esto se puede conseguir a tra-
vés de la integracion vertical entre
la generacién y la comercializa-
cién (que, sin embargo, tiene otros
efectos negativos) o a través de
contratos por diferencias que im-
plican que la empresa recibird un
precio dado (31) por una cantidad
exdégena (es decir, no dependien-
te del resultado del mercado) que
luego se liquida por diferencias
con el precio del mercado. Dado
que toda divergencia entre la can-
tidad fija y la cantidad efectivamen-
te vendida en el mercado recibe o
paga (seguin su signo) el precio del
mercado, se preservan los incenti-
vOs marginales necesarios para la
consecucion de la eficiencia, al tiem-
po que se reduce el beneficio de la
elevacion de precios, puesto que
ésta sélo afecta a la retribucion de
la posicion neta.

Este es el fundamento tedrico
que ha justificado el fomento de
la contratacién a plazo en los mer-
cados eléctricos (32), o el uso de
las VPP como instrumentos de la
politica de defensa de la compe-

tencia. También explica por qué
los CTC en Espafia, que se liquida-
ban por diferencias, disciplinaron
(a pesar de las imperfecciones en
su disefio) el comportamiento es-
tratégico de los agentes durante
su periodo de vigencia.

Para concluir, el marco regula-
torio actualmente vigente en el
sector eléctrico espanol, que com-
bina un disefio de mercado inade-
cuado con el poder de mercado
(0 al menos, el incentivo a ejercer-
lo), se ha revelado ineficiente y, en
cualquier caso, insostenible. Es ne-
cesario, por consiguiente, un cam-
bio regulatorio.

IV. UNA PROPUESTA
REGULATORIA

El cambio regulatorio deberfa
evitar que en un futuro se repro-
dujeran los problemas apuntados
con anterioridad: una excesiva in-
estabilidad en la retribucion de la
generacién y en los precios de la
electricidad, que afecta negativa-
mente a las decisiones 6ptimas de
inversién y consumo, unida, y a ve-
ces acentuada, por el ejercicio del
poder de mercado. Por ello, la nue-
va regulaciéon deberfa responder a
la doble necesidad de retribuir de
forma adecuada a las diversas tec-
nologias del parque de generacion
y de trasmitir a los consumidores
los precios del mercado (de un
mercado de la electricidad adecua-
damente disefado), al tiempo que
preserva las caracteristicas del mo-
delo actual que se han demostra-
do eficaces (33).

La propuesta que aqui se es-
boza, radica en introducir compe-
tencia alli donde no la hay, com-
petencia por el mercado, y de
potenciarla alli donde escasea,
competencia en el mercado:

— La competencia por el mer-
cado, clave para mitigar los pro-
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blemas inherentes a las barreras
de entrada existentes en el sector
eléctrico, se articularia a través de
la celebracién, por parte del regu-
lador, de subastas para el acceso
al mercado de energia eléctrica,
similares en muchos aspectos a
las que se utilizan y se han utiliza-
do en muchos otros sectores de
la economia (34).

— La competencia en el mer-
cado se seguiria articulando a tra-
vés del mercado spot vigente en
Espafa, que, con cambios meno-
res, seria preservado.

En las nuevas subastas, los po-
tenciales inversores competirian
por acceder al mercado a través
de contratos financieros con el re-
gulador (35). Estos contratos im-
plicarian una liquidacion por dife-
rencias entre el precio que, hora
a hora, se determina en el merca-
do spot y el precio del contrato
(36), que se determinaria de for-
ma competitiva a través de la su-
basta. Por tanto, las empresas
eléctricas recibirian (o los consu-
midores pagarian) el resultado de
multiplicar el precio del contrato
por la cantidad de electricidad su-
jeta al contrato, mas/menos el pre-
cio del mercado por la diferencia
entre las cantidades efectivamen-
te producidas (o consumidas) y las
contempladas en el contrato. Co-
mo ya se ha apuntado, es impor-
tante que la cantidad sujeta al
contrato sea fija (es decir, inde-
pendiente de la cantidad efectiva-
mente producida por la nueva
central en el mercado) para que
no se alteren de forma negativa
los incentivos de la oferta ni de la
demanda en el mercado spot. N6-
tese que la eficiencia de los incen-
tivos marginales de productores'y
consumidores esta garantizada
por el hecho de que las cantida-
des marginales que se producen
y consumen reciben y pagan el
precio del mercado, y no el pre-
cio del contrato.

A través de las subastas, la
competencia entre los potencia-
les entrantes identificarfa las in-
versiones mas eficientes para la
cobertura de la demanda vy lleva-
ria los precios del suministro no
ya al precio del mercado spot, que
(en el mejor de los casos) refleja
el coste marginal del sistema, si-
no que llevaria el precio al coste
medio de las nuevas instalaciones,
es decir, al precio que los merca-
dos competitivos con verdadera
libertad de entrada y salida retri-
buyen en el medio plazo.

Ademas, la competencia por el
mercado permitiria intensificar la
competencia en el mercado: en la
medida en que una parte cada vez
mayor de la energia estuviera su-
jeta a este tipo de contratos por
diferencias, el poder de mercado
se mitigarfa. Los contratos por di-
ferencias reducirian rentas excesi-
vas, al tiempo que se evitarian
guebrantos patrimoniales: para
las unidades sujetas a estos con-
tratos, subidas futuras de los pre-
cios spot no generarfan windfall
profits porque implicarian una
mayor liquidacién por diferencias
de las empresas a través de las ta-
rifas de acceso, por ejemplo; de
igual modo, reducciones futuras
de los precios spot no generarian
windfall losses, porque implicarian
una mayor liquidacion por dife-
rencias, esta vez de la tarifa a las
empresas. Esta reduccién en la vo-
latilidad de la retribuciéon, permi-
tirfa ademas reducir los costes del
capital de las nuevas inversiones,
reduciendo también las asimetrias
existentes entre empresas incum-
bentes y los verdaderos entrantes.

Ambas cuestiones se ponen cla-
ramente de manifiesto en la si-
guiente cita de Chao y Wilson (2008:
4y 17): «All long-term contracts
take advantage of the mutual
interests of utilities and suppliers
in insuring each other against sub-
sequent price variations. They can

also ensure adequate supplies of
energy and reserve capacity. Long-
term contracting transfers utilities’
purchases from spot markets to
forward markets where the elas-
ticity of supply is greater. Because
the longer time frame enables in-
vestments in capacity, forward mar-
kets are more contestable and thus
prevent incumbents from inflating
their bids above the long-run in-
cremental cost of capacity expan-
sion». (p. 4)... «Option contracts
are negotiated in forward markets
that are more contestable than
spot markets — because long-term
contracting enables financing and
construction of new generation as-
sets. And they mitigate market po-
wer in spot markets». (p. 17).

El mercado propuesto seria
compatible con el desarrollo sos-
tenible, objetivo basico en cual-
quier politica energética. Con un
plan energético a largo plazo (25
anos) y publico, donde, por ejem-
plo, se encuentren establecidas las
metas en cuanto a energias reno-
vables, el requlador podra realizar
subastas fijando la potencia a ins-
talar con tecnologias de energia
renovable con una frecuencia es-
tablecida en, por ejemplo, cuatro
anos. La retribucion de estas tec-
nologias no necesitarfa de primas,
ya que, como se ha explicado, las
ofertas de las subastas asegurarian
su rentabilidad. El parque de ge-
neracion existente tampoco se ve-
ria «<sorpresivamente» afectado,
ya que estas tecnologias entran-
tes (bajo la responsabilidad del re-
gulador sobre el indice de cober-
tura) estarian previstas en el plan
energético conocido por todos los
agentes.

De forma similar, este sistema
haria redundante el actual meca-
nismo de pagos por capacidad (an-
tes, garantia de potencia). Las nue-
vas centrales que hayan adquirido
su licencia en la subasta no nece-
sitan de ningun pago regulado: el
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propio mercado incentivara su dis-
ponibilidad en los momentos mas
criticos para el sistema, porque, de
no estar disponibles, perderan los
ingresos via mercado, responsables
principales de la rentabilidad de las
centrales. Se reduciria asf la inter-
vencién administrativa porque los
pagos por capacidad los fijaria el
mercado (estando implicitos en las
ofertas a la subasta), y no el requ-
lador.

Por Ultimo, este mercado ten-
dria la virtud adicional de la sim-
plicidad porque no requeriria al-
teraciones en los mecanismos
actuales de casacién, sino sélo
la adicion de las subastas de ac-
ceso al mercado como nuevo
instrumento al servicio de la
competencia.

Habria que concretar muchos
aspectos del disefio, pero que son
sin embargo secundarios a las
grandes lineas aqui descritas. Por
ejemplo, habria que analizar c6-
mo se asignan |os ingresos o pagos
que recibe o paga el regulador
tras la liquidacion de los contra-
tos por diferencias. Una posibili-
dad es que sean utilizados para
sufragar el coste de las activida-
des requladas. En definitiva, un
mercado asi disefiado revelaria los
costes reales de produccion sin in-
tervenciones administrativas (37).
Sus ventajas serfan las siguientes:

— Trasladarfa a los consumido-
res los costes reales de la energia.

— Estabilizaria los ingresos de
las empresas y los pagos de los
consumidores.

— Retribuiria de manera sufi-
ciente las diferentes tecnologias
de generacion.

— Permitiria estabilizar la re-
serva del sistema transmitiendo
mayor certidumbre sobre la utili-
zacion futura de las centrales.

— Suministraria un instru-
mento para preservar la compe-
tencia y la diversificacién.

Este planteamiento no preten-
de resolver los acuciantes proble-
mas del presente tales como son
el déficit tarifario, la inestabilidad
de precios o la asimetria retribu-
tiva de las centrales, todos ellos
producto de errores regulatorios
del pasado. El objeto de la refor-
ma, que no afectarfa al parque de
generacion existente, es impedir
que los desequilibrios apuntados
se agudicen con el paso del tiem-
po y vean sumarse los que deven-
drian de la aparicién de nuevos
cambios tecnoldgicos (algunos de
los cuales podrian estar muy cer-
canos e incorporar nuevas tecno-
logfas inframarginales a la cober-
tura de la demanda) y de los
cambios en los precios relativos
de los combustibles y energias pri-
marias.

Las inversiones realizadas du-
rante los Ultimos diez afios, mien-
tras la LSE ha estado vigente, se
han realizado bajo la expectati-
va de percepcién de los precios
que genera el mercado de la LSE,
por lo que no seria adecuado al-
terar su marco retributivo actual.
Los problemas que plantea la re-
tribucion de las centrales existen-
tes con anterioridad a la LSE de-
ben resolverse con mecanismos
transitorios (entre otros, algunos
de los recogidos en Pérez Arria-
ga et al. 2005) tipo windfall tax,
contratos por diferencias u otros
similares que no alteren los in-
centivos marginales de dichas
centrales en el mercado. Las al-
ternativas para regular la retribu-
cion de dichas centrales, que aqui
no se tratan, son muchas, pero,
en cualquier caso, de naturaleza
distinta a las aqui descritas pa-
ra las inversiones que se realiza-
ran a partir de la implantacién de
una reforma como la aqui pro-
puesta.

NOTAS

(*) Natalia Fabra agradece la financiacién
recibida del Ministerio de Educacion y Ciencia
a través del Programa Ramoén y Cajal, y del pro-
yecto BEC2006-05710.

(1) En CRAMPES y FABRA (2005), FABRA
(2006), y FABRA UTRAY (2004) se describen las
principales reformas introducidas por la LSE,
asi como el funcionamiento del mercado des-
de su puesta en marcha.

(2) En el supuesto de que las tarifas eléc-
tricas y los precios del mercado se mantengan
en los niveles actuales, el déficit tarifario po-
dria verse reducido durante 2009.

(3) A partir de la aprobacién del Real De-
creto-Ley 6/2009, de 30 de abril, por el que se
adoptan determinadas medidas en el sector
energético y se aprueba el bono social, el Go-
bierno avala 10.000 millones de euros en 2009
y se compromete a avalar déficit futuros has-
ta 2013, afo en el cual las tarifas de acceso
deberan cubrir todos los costes que las com-
ponen.

(4) Enlos primeros meses de 2009, las
energfas renovables han cubierto un 30 por
100 del consumo de energia eléctrica en Es-
pana. Esta cifra responde tanto a las condicio-
nes meteorolégicas favorables y a la menor de-
manda de electricidad como a la intensificacién
en las inversiones en dichas tecnologias du-
rante los Ultimos afos. Ello ha implicado una
menor tasa de utilizacién de las centrales tér-
micas.

(5) Las convenciones comerciales, contra-
tos bilaterales fisicos u otros de naturaleza se-
mejante, que impostan la realidad fisica del
funcionamiento del sistema eléctrico, no alte-
ran la descripcion realizada. Su finalidad no es
otra que la busqueda de soluciones mercanti-
les convencionales para la regulacion del mer-
cado de la electricidad.

(6) No obstante, es necesario matizar que
en Espafia, existen ciertos complementos re-
tributivos, fijados administrativamente, que in-
troducen heterogeneidad en el pago a las
distintas tecnologias. En concreto, hasta sep-
tiembre de 2007, las primas de la generacién
fueron uniformes para toda la generacién de
régimen ordinario (centrales nucleares, hidro-
eléctricas y térmicas convencionales). Estas pri-
mas se denominaron «garantia de potencia»,
y su cuantia por kWh se establecié a partir
de una estimacién estandar de los costes de
las centrales de Ciclo Combinado con objeto
de complementar sus ingresos en el mercado,
previsiblemente insuficientes para cubrir sus
costes medios al constituirse esta tecnologia
en la marginal del sistema por sus elevados
costes variables. Con la idea de que la homo-
geneidad de los kWh exigia una retribucién
homogénea de toda la electricidad, las primas
por garantia de potencia también se aplicaron
al resto de las tecnologias de régimen ordina-
rio. En 2007, las primas por garantia de po-
tencia fueron sustituidas por primas heterogé-
neas entre si que, bajo el titulo genérico de
«pagos por capacidad», fueron denominadas
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«incentivos a la disponibilidad y a la inversiény,
rompiendo el criterio paradigmatico (por otra
parte incumplido desde siempre con la retri-
bucién discriminada de las tecnologias de ré-
gimen especial: renovables y cogeneracién) de
que toda la electricidad merece, por sus ho-
mogeneidad, una retribucién homogénea. De
esta manera, la regulacion vigente de la elec-
tricidad en materia retributiva discrimina por
tecnologias la retribucion de la generacién, y
aunque lo haga de manera poco fina, rompe
ya con algunos de los paradigmas que conta-
minaron la LSE original.

(7) Esimportante poner de manifiesto que
dicha equivalencia no se produce bajo condi-
ciones de competencia imperfecta, porque en
dicho caso, la subasta de precios discrimina-
torios es mas eficaz a la hora de mitigar el ejer-
cicio del poder de mercado (véase FABRA et al.,
2006). Por esta razon, el cambio en el tipo de
subasta serfa una medida pro-competitiva.

(8) En su reciente informe sobre la fusién
Gas Natural/Unién Fenosa, la Comisiéon Nacio-
nal de la Competencia reconoce que «las tec-
nologfas inframarginales son retribuidas (nor-
malmente) a un precio superior a sus costes
variables medios: resto de hidraulicas, nuclear,
régimen especial y resto».

(9) Por razones similares, y porque el mix
de cada empresa esta limitado en su compo-
sicién por sus decisiones de inversién pasadas,
muchas de ellas tomadas bajo marcos retribu-
tivos que garantizaban la recuperacién de los
costes reconocidos, carece de sentido defen-
der que los beneficios extraordinarios de unas
tecnologias estan para compensar las pérdi-
das de otras, como a menudo se hace en los
debates regulatorios. En Espana, las inversio-
nes realizadas antes de 1997 han tenido an-
tes y después de ese afio un riesgo muy bajo,
al amparo primero de regulaciones tipo cost-
plus'y del marco legal estable, y después de
los CTC. Las inversiones posteriores a ese afio
se han realizado bajo un marco de liberaliza-
ciéon mas orientado al riesgo y a la oportuni-
dad (aunque los riesgos quedaran minora-
dos por las primas de garantia de potencia o
similares).

(10) De hecho, en los denominados mer-
cados de «solo-energia» que cumplen todos
los supuestos del modelo, la libertad de entra-
da asegura que el mix tecnolédgico resultante
es el éptimo en todo momento. Ademas, ba-
jo el perfil de precios competitivos que se ge-
neran en un parque de generacién éptimo, to-
das las tecnologias cubren exactamente sus
costes medios (para un ejemplo numérico, véa-
se Joskow, 2007a). Sin embargo, la evidencia
empirica refuta este resultado (véase Joskow,
2003 y 2007a) porque en la realidad sectorial
de no importa qué sistema eléctrico los su-
puestos del modelo no sélo no existen, sino
que ademas no pueden existir.

(11) «Informe a peticion de la Comision
Nacional de la Competencia sobre la opera-
cién de concentraciéon consistente en la adqui-
sicién por parte de Gas Natural SDG, S.A. de
una participacion de control sobre Unién Fe-

nosa, S.A.» (aprobado por el Consejo de la CNE
el 9 de octubre de 2008). Disponible en
www.cne.es.

(12) Expediente de la CNC C-0098/08 GAS
NATURAL/UNION FENOSA (aprobado por el
Consejo de la CNC el 11 de febrero de 2009).
Disponible en www.cncompetencia.es.

(13) No obstante, las empresas incum-
bentes mantienen un elevado nimero de pro-
yectos de generacién abiertos que tienden a
desanimar a potenciales nuevos entrantes,
quienes perciben esos proyectos como ame-
naza de sobredimensionamiento de la capaci-
dad instalada futura.

(14) En algunos foros se alega que cier-
tas empresas en Espana estan realizando fuer-
tes inversiones en capacidad hidroeléctrica co-
mo prueba de la inexistencia de barreras a la
entrada en dicho segmento. Esto, sin embar-
go, no invalida el argumento que aqui se de-
fiende porque la capacidad de aprovechamien-
tos hidraulicos, agotada o no, no es infinitay,
si no es ahora, se saturara antes o después.
Ademas, independientemente de este hecho,
lo que es incuestionable es que el desarrollo
de nueva capacidad hidroeléctrica con costes
medios inferiores a su alternativa térmica ya
ha sido agotado, y que, en cualquier caso, las
inversiones hidraulicas nuevas tendran renta-
bilidades muy inferiores a las de las centrales
existentes, ya amortizadas, que son las que dis-
ponen de los emplazamientos mas rentables.

(15) Aun admitiendo tal remota, por ca-
sual, coincidencia, la volatilidad e incertidum-
bre en la rentabilidad que esto crearia gene-
rarfa unos elevados costes en términos de
primas de riesgo y coste de capital que encon-
trarian soluciones mas eficientes en mecanis-
mos retributivos mas estables. Ademas, gene-
rarfa una falta de equidad entre generaciones
de consumidores.

(16) Ciertamente, se ha producido un re-
parto desigual de dicha cantidad entre las cen-
trales segun su tecnologia, como ya ha sido
mencionado.

(17) De igual modo, nétese que algunas
tecnologias (como el carbén) podran sufrir
windfall losses en la medida en que los CCGT,
con menores tasas de emisién, marquen pre-
cios que no compensen el mayor coste al que
se enfrentan las centrales de carbén para cu-
brir sus emisiones. Conceptualmente, los ar-
gumentos que en su dia justificaron la com-
pensacién de las pérdidas regulatorias por
efecto del cambio regulatorio de 1997 en Es-
pafa justificarian ahora del mismo modo la
compensacion de las pérdidas regulatorias,
si es que se produjeran, por efecto de las su-
bastas de derechos de CO,.

(18) EI RD-Ley 6/2009 deroga, con efec-
tos a partir del 1 de julio de 2009, la norma
vigente que, hasta esa fecha, ha permitido de-
traer los mayores ingresos recibidos por las tec-
nologias no emisoras generados por la inter-
nalizacion del CO,. La cuantia de dichos
«sobre-ingresos» se estima en torno a los 3.000
millones de euros, de los cuales ya fueron de-

traidos 1.200 millones de euros en 2006, y
previsiblemente méas de 1.600 millones de eu-
ros entre 2007, 2008 y el primer semestre de
2009. Las futuras subastas de derechos de emi-
sion permitiran recaudar el valor de esos de-
rechos, pero no los windfall gains de las tec-
nologfas no emisoras.

(19) Disponible en http://ec.europa.eu/
competition/sectors/energy/inquiry/index.html.

(20) En julio de 2009, la Comisién Euro-
pea ha impuesto una multa de 1.106 millones
de euros a E.On y GDF Suez por una infraccion
de las normas de competencia.

(21) Entre otros muchos, véase BORENS-
TEIN et al. (2002).

(22) Esimportante mencionar que lo que
a menudo se refiere como «retirada de capa-
cidad» no es més que la forma méas extrema
de elevacion de precios (es «como si» se ofer-
tara la «capacidad retirada» a un precio infini-
to). Sin embargo, si bien los efectos de la ele-
vacion de precios o de la retirada de capacidad
pueden ser similares, ambas opciones pueden
tener distintas implicaciones en cuanto a su
deteccion, y por tanto ser preferidas por unos
agentes bajo unas u otras circunstancias.

(23) No obstante, no siempre se verifica
una relacion positiva entre concentraciéon y po-
der de mercado. Véanse BORENSTEIN et al.
(1999) y GARCIA-DiAZ y MARIN (2003).

(24) En relacién con la discusion sobre los
windfall profits, es importante matizar que el
poder de mercado no genera windfall profits
de por si, en la medida en que las rentas que
de su ejercicio se derivan son rentas predeci-
bles en el momento de las inversiones. Sin em-
bargo, las rentas de poder de mercado obte-
nidas por las centrales que se incorporaron
al sistema bajo el anterior marco retributivo si
son windfall profits por las mismas razones ya
esgrimidas con anterioridad.

(25) De forma adicional, como resulta es-
tandar, se podria producir una pérdida de bien-
estar econémico si la elevacion del precio pro-
dujera una reduccién en el consumo. Sin
embargo, dicha pérdida de bienestar no se
produce si la demanda es ineldstica al precio,
o si los consumidores no pagan el precio que
se negocia en el mercado spot.

(26) Como se destila a lo largo del articu-
lo, estas manifestaciones del poder de merca-
do agudizan los problemas estructurales de las
rentas extraordinarias que se generan bajo un
mix subdptimo.

(27) Avance Estadistico de REE 2008, dis-
ponible en www.ree.es.

(28) Una reduccion en las importaciones
provocada con fines estratégicos tendria efec-
tos similares.

(29) Cuantitativamente, el bombeo en Es-
pana puede suponer una demanda anadida al
valle de hasta 3.000 MW, y puede ser oferta-
do siguiendo una curva muy elastica. En 2008,
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el bombeo supuso 3.494 GWh de mayor de-
manda, que representa un 1,3 por 100 de la
demanda total.

(30) Ademas, el bombeo de ciclo diario y
semanal permite a sus propietarios participar
de forma rentable en los mercados de opera-
cion (de regulacion terciaria, secundaria, desvios
y restricciones), mas atractivos que el propio
mercado diario en horas punta, y cuyo coste es
sufragado por los consumidores nacionales. El
bombeo de ciclo largo estacional permite a sus
propietarios reponer los embalses superiores
dandoles libertad de disposicion de esa energia
en los momentos en los que para ellos tiene ma-
yor valor, que pueden o no coincidir con los mo-
mentos de mayor valor para el sistema.

(31) El nivel de dicho precio no altera los
incentivos de las empresas, porque éste cons-
tituye un ingreso hundido. Sin embargo, es un
elemento crucial, porque es el que, en defi-
nitiva, determina gran parte de la retribucion
de la empresa. En algunas ocasiones, se ha op-
tado por fijar dicho precio de forma adminis-
trada, como en el caso de los CTC, de forma
similar a como se hizo en el caso de los ves-
ting contracts que se utilizaron en el inicio de
la liberalizacién en el Reino Unido. Pero no hay
ninguna razén que excluya que dicho precio
también sea producto de la competencia, tal
es el caso de las VPP, o las CESUR, o, por razo-
nes distintas, de la alternativa regulatoria que
se propone en este articulo.

(32) Elarticulo pionero en esta area es el
de ALLAZ y VILA (1993). Para su aplicacion a los
mercados eléctricos, véanse entre otros, WO-
LAK (2007) y DE FRUTOS y FABRA (2009).

(33) En este sentido, el mercado de pro-
duccién de electricidad en Espafiia ha demos-
trado, en comparaciéon con otros mercados
europeos, ser robusto en cuanto a su liquidez,
su transparencia y sus mecanismos de control
y supervision. En concreto, la obligacion a los
generadores de ofertar la potencia disponible
(no comprometida en contratos bilaterales) y
la identificacion fisica de las unidades de ofer-
ta han demostrado ser soluciones eficaces.

(34) Como ejemplifica Paul Joskow
(2007b), «Franchise bidding for natural mono-
poly services is not a new idea but a rather old
idea with which there is extensive historical ex-
perience.»

(35) Por ello, estas subastas habrian de
celebrarse con antelacién suficiente al perio-
do de entrega para que en ellas pudieran par-
ticipar potenciales entrantes antes de llevar a
cabo sus inversiones.

(36) Este podiria ser un precio fijo o un pre-
cio indexado a otras variables, como por ejem-
plo, los precios de los combustibles en los mer-
cados internacionales. Lo importante es que su
nivel, o la férmula que lo determine, no varien
a lo largo de la vigencia del contrato.

(37) En otros mercados ya se estan utili-
zado subastas para la licitacién de nueva ca-
pacidad de generacion eléctrica (aunque los
detalles del mecanismo concreto puedan di-
ferir en alguna medida de los aqui propues-

tos). Por ejemplo, en Nueva Inglaterra (Estados
Unidos) y en Colombia se estéan adjudicando
a través de subastas contratos a largo plazo
con los generadores, permitiendo que en es-
tas subastas participen potenciales inversores,
dado que no se requiere la entrega de la ener-
gia hasta que no hayan transcurrido cuatro
afos desde la adjudicacién de los contratos
(en el caso de Colombia, para las grandes in-
versiones hidraulicas se permite un lapso de
siete anos hasta el compromiso de entrega fi-
sica de la energfa). Las empresas que se ad-
judican contratos de energia a través de la su-
basta quedan sometidas a contratos financieros
cuya finalidad es la mitigacion de sus (poten-
ciales) incentivos a ejercer poder de mercado.
Véase CRAMTON y STOFT (2007a).
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