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ste nuevo numero de Papeles de Energia surge de la combinacién afortunada
de una necesidad y de una oportunidad. Por un lado, la necesidad de replantear
el diseno de los mercados eléctricos, en un contexto de creciente penetracién de
las energfas renovables y de mayor participacién de la demanda. Por otro lado, la
oportunidad de una jornada organizada en Funcas en abril de 2018 sobre merca-
dos de capacidad en el sector eléctrico, y en la que los principales expertos sobre
el tema presentaron sus ideas.

Estos expertos han accedido amablemente a publicar estas ideas en este ndmero,
en algunos casos como resumen de trabajos publicados en revistas académicas. Y
esto es algo particularmente de agradecer, porque todas las contribuciones riguro-
sas son bienvenidas a este debate fundamental sobre el futuro del sector eléctrico.
Un debate que tiene muchos afos de historia: ya casi desde los primeros tiempos
de la liberalizacién eléctrica surgieron las discusiones acerca de si el modelo
energy-only implantado en muchos paises era capaz de enviar las sefiales adecua-
das para la inversién, o incluso, de si era necesario algun tipo de planificacién
dirigida. A pesar de estas discusiones, y salvo en algunos paises especificos como
Colombia, el modelo energy-only y la ausencia de planificacién obligatoria se han
mantenido durante muchos afios, y la Unién Europea es precisamente uno de los

lugares en los que lo hace con mds fuerza.
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Pero esto no significa que esta opcién se siga viendo como la mds apropiada. Ya
en tiempos recientes algunos mercados han venido adoptando otro tipo de sefia-
les a la inversién. Pero creo que hay un consenso generalizado entre los expertos
en que en los préximos afos, y empujados fundamentalmente por la mayor
penetracién de las energias renovables, la mayoria de los sistemas eléctricos intro-
ducirdn mercados de capacidad para incentivar la inversién, tanto de potencia
convencional como renovable.

Por un lado, las energias renovables tienen un efecto depresor del precio en los
mercados energy-only habituales, llegando incluso al llamado “efecto canibal”
(cuantas mds renovables, menor es el precio que perciben), lo que compromete
muy seriamente su viabilidad econémica; por otra parte, los sistemas con alta
penetracién renovable necesitardn de potencia firme y flexible de respaldo, que
dificilmente se instalard en el contexto actual de mercados eléctricos energy-only.

Ahora bien, esto no significa que haya una solucién tnica para este problema. El
término “mercado de capacidad” incluye muchas variantes, que los expertos que
escriben en este niimero nos describen en detalle, y sobre las que habrd que tomar
decisiones. En parte porque no termina de haber acuerdo acerca de las causas de
la falta de inversién en los mercados convencionales. Distintas causas pueden
requerir distintas soluciones, y creo que la riqueza de este nimero radica precisa-
mente en que cubre de manera muy satisfactoria las distintas aproximaciones que
se pueden plantear, en funcién de distintos tipos de diagndstico.

En primer lugar, Tomds Gémez, Michel Rivier, José Pablo Chaves, Francisco
Martin y Timo Gerres, del Instituto de Investigacién Tecnoldgica de la Universi-
dad Pontificia Comillas, nos muestran el orden de magnitud del problema, es de-
cir, como de relevante es la ausencia de sefales de inversién de cara a la transicién
del sector eléctrico. Para ello analizan tanto las inversiones esperadas en el sector
eléctrico espafiol (un ejemplo muy representativo del sector eléctrico en Europa)
a 2030, como las sefiales de precio necesarias para ello, bajo distintos escenarios.
Utilizan un modelo de planificacién éptima de las inversiones, que muestra que,
bajo un mercado energy-only, las sefiales actuales serfan insuficientes para asegu-
rar los niveles de inversién en tecnologias renovables y de respaldo que se van a
requerir en las préximas décadas.
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Aunque evidentemente los resultados dependen de los supuestos de costes,
demanda, y otros pardmetros técnicos y econdmicos, si se observa que, en todos
los escenarios considerados, las inversiones que predominan con claridad son
las que corresponden a la solar fotovoltaica y la edlica. Y también, que todos los
escenarios requieren de ciclos abiertos de gas (o una tecnologia equivalente, que
podrian ser las baterias) para garantizar la potencia firme del sistema. Esto
resulta en unos precios medios del mercado mayorista de electricidad que se van
reduciendo a medida que aumenta la penetracién renovable, y también en la
necesidad de retribuir explicitamente tanto la potencia firme necesaria, como, en
caso de que se deseen objetivos especificos de penetracién renovable, dichas tec-
nologfas. Si no se establece un pago para la potencia firme, o en algunos casos, un
complemento para las energias renovables, estas inversiones no se materializarfan.

Una vez entendida la magnitud del problema, y el volumen del apoyo econémico
necesario, los tres siguientes trabajos plantean distintas aproximaciones al pro-
blema, y por tanto, a su solucién. Cada uno de ellos presentan distintos modelos
que representan la inversién en el sector eléctrico y su problemdtica. De forma
muy resumida, Llobet y Padilla se centran en el valor de la fiabilidad; Fabra en el
poder de mercado; y Rodilla ez /. en la incertidumbre de largo plazo. A conti-
nuacién resumo los elementos principales de cada contribucién.

Gerard Llobet, profesor de CEMFI y CEPR, y Jorge Padilla, de Compass Lexecon,
plantean un modelo que permite determinar de forma éptima la capacidad con-
vencional que se requeriria para dar respaldo a un sistema mayoritariamente reno-
vable, y que, generalmente, serd superior a la que se instalaria en un mercado con
limites de precio como los existentes en la mayoria de los paises.

Para solucionar este problema, los autores plantean establecer un pago por capa-
cidad, que ademds evolucione a medida que aumente la potencia renovable ins-
talada. De esta forma, plantean un sistema de incentivos adecuados para que la
capacidad convencional vaya saliendo del mercado a medida que ya no sea nece-
saria, por ejemplo mediante una subasta de capacidad en la que la compensacién
minima a solicitar sea el coste de inversién que no se recuperaria en la salida.
Esto ademds permitiria, en opinién de los autores, ir ajustando los objetivos de
renovables en respuesta a cambios exdgenos, sin afectar a los incentivos a la inver-
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sién de los generadores convencionales. En todo caso, dichas inversiones deben
siempre seguir expuestas a los riesgos intrinsecos de la actividad, de forma que la
decisién de inversion siga siendo eficiente a este respecto.

Natalia Fabra, catedritica de Economia de la Universidad Carlos III, plantea
un modelo del mercado eléctrico con dos etapas: una de inversién y otra de
operacion, e introduce dos elementos, como son el racionamiento involuntario,
y el poder de mercado, que hacen que los mercados reales no logren alcanzar la
capacidad 6ptima a instalar necesaria. En particular, ademds, senala que la maxi-
mizacién del excedente del consumidor solo es posible si se limita el poder de
mercado.

Su conclusién es que la combinacién de pagos por capacidad con limites de pre-
cio puede desacoplar los incentivos a la inversién del control del poder de mer-
cado. Este pago dependerd del valor del precio méximo que se quiera establecer,
siendo mayor cuando mds bajo sea dicho precio mdximo. Desde el punto de vista
de los consumidores, Fabra muestra que los pagos por capacidad son negativos
cuando son innecesariamente elevados, pero positivos para valores bajos de
dichos pagos. A continuacién, y como ejemplo de un mecanismo para establecer
un pago por capacidad, la autora introduce en el modelo el efecto de una opcién
de fiabilidad, que actiia como un limite de precio especifico para cada central, y
que también mitiga el incentivo de las centrales a elevar los precios del mercado,
concluyendo que este instrumento puede ser muy apropiado para su aplicacién
en los mercados eléctricos.

Pablo Rodilla, Paolo Mastropietro del Instituto de Investigacién Tecnolégi-
ca de la Universidad Pontificia Comillas y Carlos Batlle de MIT y FSR, tam-
bién del, por su parte, consideran que el problema fundamental de los mercados
energy-only en un contexto de creciente penetracién renovable es la incertidumbre
que plantean a los inversores, fundamentalmente en términos de precio medio a
largo plazo. Esta mayor incertidumbre, asociada a la inestabilidad regulatoria, el
avance tecnoldgico de las renovables, y la posibilidad de respuesta de la demanda
hace que, en ausencia de mercados de largo plazo, sea necesario contar con una
intervencién regulatoria que proporcione estabilidad en la retribucién a largo
plazo.
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Los autores describen los distintos mecanismos posibles, no tanto en términos
clasicos, sino de forma mucho m4s til, en términos de sus elementos de disefo
fundamentales: el tipo de producto a incentivar, el tipo de contrato (fisico o finan-
ciero) involucrado, la duracién del contrato, o el mecanismo de compra. Final-
mente, presentan lo que consideran la mejor alternativa en muchos aspectos, la
opcién de fiabilidad, que logra dar respuesta a los dos aspectos mds relevantes y
mds complejos de este tipo de instrumentos: la identificacién del periodo cri-
tico, y la cobertura adecuada para la demanda y la generacién. Bien disefiado,
este instrumento lograrfa ademds incentivar tanto potencia firme como potencia
flexible, en funcién de las necesidades del sistema.

Como siempre, animo a todos los lectores a leer con interés todos los trabajos
presentados, por su muy valiosa contribucién a ese futuro de los mercados eléc-
tricos que se definird en los préximos afos.
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Resumen

El sistema eléctrico estd jugando y jugard un papel preponderante en la descarbonizaciéon del
sector energético para cumplir con los objetivos de reduccién de emisiones resultantes del Acuerdo
de Paris. Los decrecientes costes de las tecnologias solar fotovoltaica y edlica, junto con las
expectativas de desarrollo de las baterfas de almacenamiento de energifa a costes competitivos,
permiten afirmar que el sector eléctrico llegard a altos niveles de descarbonizacién antes que
otros sectores y que, para el 2050, el sistema eléctrico alcanzard unos niveles muy reducidos de
emisiones de CO2. Sin embargo, para conseguir que las inversiones necesarias para alcanzar estos
objetivos se materialicen de una forma eficiente sin comprometer la seguridad del suministro, y
en un marco de competitividad como el que fija Europa, es necesario adaptar el diseno actual del
mercado eléctrico, basado en un energy only market para que proporcione las senales de precio
que permitan recuperar el coste de dichas inversiones. En este articulo, utilizando un modelo
de planificacién éptima de las inversiones, aplicado al caso del sector eléctrico espafiol en el
ano 2030, se analizan, para ese afio, tanto las inversiones esperadas como las sefales de precio,
adicionales a la remuneracién del mercado de solo energia, necesarias para permitir a los inversores
recuperar los costes de las mismas. Se concluye que un mercado de capacidad que remunere las
inversiones que proporcionen al sistema la potencia firme necesaria para garantizar la seguridad
de suministro es clave e imprescindible, si no se quiere apostar por un mercado puro de energia
sin limitacién de precios, con episodios de precios extremos, dificilmente aceptables socialmente
y de elevada volatilidad que ahuyentarfan la inversién. También se concluye que para alcanzar
determinados objetivos de politica energética como fijar cuotas de penetracién de produccién
renovable més alld de lo que los propios costes de inversién de estas tecnologias marcan como
econdémicamente dptimo, se necesitarfa incorporar una senal especifica de remuneracién de la
energia renovable, adicional a los ingresos que obtienen del mercado de energia y del mercado de
capacidad, que permitiese a dichas tecnologias recuperar sus costes de inversién. De lo contrario,
no se alcanzarfan dichas cuotas de produccién renovable.

Palabras clave: Electricidad, energias renovables, descarbonizacién, mix tecnolégico, Sploder
System sefiales de precio.

* Instituto de Investigacién Tecnoldgica, Escuela Técnica Superior de Ingenieria ICAI, Universidad

Pontificia Comillas, Madrid (Espafia).
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n el contexto de descarbonizacién de los sectores energéticos con el fin de al-

canzar los objetivos marcados en el Acuerdo de Paris en las préximas décadas,
el sector eléctrico jugard un papel relevante. En efecto, los considerables avances
en reduccién de costes y mejora de eficiencia de las tecnologias de generacién
eléctrica renovables y de almacenamiento de energfa eléctrica van a facilitar la
integracién econémica y segura de estas tecnologfas en el sistema eléctrico des-
plazando a la generacién de origen f6sil, por lo que va a ser econémica y téc-
nicamente factible convertir la electricidad en una fuente de energfa altamente
descarbonizada. Como consecuencia de ello, la electricidad también serd clave
para conseguir descarbonizar otros sectores tradicionalmente dependientes de los
combustibles fésiles como son el transporte, ciertos procesos industriales y la cli-
matizacién de edificios, mediante la electrificacién de los mismos. La importan-
cia del sector eléctrico en la consecucién de los objetivos de descarbonizacién se
refleja especialmente en los objetivos actualizados de la Unién Europea (UE) que

han revisado al alza las cuotas de produccién renovable para el sistema eléctrico
hasta 2030 (Comisién Europea, 2018).

Sin embargo, la evolucién a futuro del mix de generacién eléctrica y la rapidez
con la que se desarrolle la transicién hacia un sistema eléctrico descarbonizado
no dependerdn Gnicamente de la evolucién de los costes de las distintas tecnolo-
gias, o de los precios de los combustibles en competencia o del crecimiento de la
demanda, sino que se verdn fuertemente condicionados también por el rumbo
que puedan tomar ciertas decisiones de politica energética con un enorme impacto
sobre el sector en su conjunto. Nos referimos tanto a aquellas que provienen del
dmbito de las instituciones europeas, tales como los objetivos de reduccién de
emisiones de gases de efecto invernadero o de cuotas minimas a alcanzar de ener-
gfa de origen renovable, como las de alcance mds nacional o mixto, tales como
el endurecimiento de los limites de emisiones para las centrales de carbén o la
extensién o no de las licencias de operacién de las centrales nucleares.

Para contextualizar la discusién es necesario tener presente que la liberacién del
sector energético en Europa, y en particular el de la electricidad y el gas, nos ha
dotado de un marco legal comun, basado en varias directivas y sus correspondien-
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tes regulaciones. Bajo este marco, se ha construido un mercado integrado euro-
peo de la electricidad y gas, que concede a la iniciativa privada la responsabilidad
y el derecho de invertir a riesgo en las instalaciones de generacién necesarias para
cubrir las necesidades energéticas en condiciones de seguridad de suministro, de
competitividad en precios y de preservacién del medio ambiente.

El disefio del mercado eléctrico integrado europeo se basa en un mercado orga-
nizado horario del dia de antes, conocido como day ahead market, montado en
torno a una plataforma comun donde los agentes pueden negociar su oferta y
demanda de energia, en un mercado intradiario continuo y en una serie de mer-
cados de ajustes de mds corto plazo para asegurar el equilibrio instantdneo entre
generacion y demanda. En términos generales, el disefio europeo corresponde a
los denominados mercados de solo energia, especialmente en lo que al mercado
diario e intradiario se refiere. En los mercados de ajuste, en cambio, existen a
veces también productos de capacidad de reserva operativa de respuesta rdpida.

La incorporacién de elevadas cantidades de produccién renovable en estos mer-
cados, disenados hace ya casi 20 afios atrds, presenta importantes retos que de-
ben ser abordados en los préximos afios si se quiere lograr una transicién efi-
ciente hacia un sistema altamente descarbonizado. Las inversiones necesarias no
se producirdn si el disefio del mercado no proporciona las sefiales de precios que
permitan una recuperacién de sus costes. Asi, el disefio del mercado integrado
europeo en su forma actual estd en revisidén y serdn necesarios cambios esenciales
para facilitar la transicién hacia un sistema eléctrico descarbonizado (Glachant y
Ruester, 2014).

Como se verd en este articulo, las sefiales actuales que el mercado de solo ener-
gia proporciona se muestran insuficientes para asegurar los niveles de inversién
en tecnologias renovables y de respaldo que se van a requerir en las préximas
décadas, si se pretende alcanzar cuotas muy elevadas de produccién renovable y
con suficiente garantia de suministro. Dos son las sefales de precio adicionales
que se han identificado como relevantes. La primera consiste en remunerar a los
recursos de generacién o demanda que sean capaces de proveer capacidad firme
al sistema para garantizar la seguridad de suministro. En Europa este debate ya se
ha iniciado con diferentes mecanismos de remuneracién propuestos en diferentes
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paises, los conocidos como mercados de capacidad, con variantes en su disefio y
obligaciones (Newbery, 2016). Los pagos por capacidad, basados en un pre-
cio aflorado por mecanismos de mercado, como por ejemplo por algin tipo de
subasta, por un lado permiten mitigar la aversién al riesgo de los inversores ante
una sefal de precios de energia que resultard mucho mds voldtil con la incorpo-
racién masiva de las energfas renovables' y por otro lado permiten también esta-
blecer un limite madximo explicito al precio del mercado de energia para proteger
al consumidor durante episodios (hora a hora) de escasez que serdn previsible-
mente cada vez mds frecuentes en presencia de tanta generacién intermitente.

La segunda senal de precio que se ha identificado como necesaria, adicional a la
anterior, es la que resulta de fijar, por motivos de politica energética y de clima,
objetivos de cuota de produccién renovable superiores a las que resultarian épti-
mas en un ix basado en la pura competencia econémica entre las tecnologfas.
En ese caso un mercado de solo energfa no conduciria a las inversiones en tecno-
logifas renovables suficientes para conseguir alcanzar dichos objetivos, ya que con
niveles de penetracién renovable en el mix por encima de los econémicamente
dptimos, estas no recuperarian sus costes. Véase por ejemplo el caso de la edlica y
la fotovoltaica en (Hirth, 2013). Se necesitaria entonces retribuir a las tecnologfas
de origen renovable con una remuneracién adicional a la que proporcionan los
mercados de energia y de capacidad, para hacer viable la recuperacién de costes
de las inversiones que se requieren para alcanzar dichas cuotas objetivo.

El disefio del mercado eléctrico se ajustaria de esta forma a los objetivos y retos
que afronta la transicién energética: proporcionar energia eléctrica de una forma
eficiente, sin merma de la garantia de suministro y alcanzando unas cuotas de
produccién renovable, fijadas legitimamente por politicas energéticas consensua-
das a nivel europeo. Tres son los productos que se identifican para ello: la produc-
cién de energia propiamente dicha, la contribucién a la seguridad de suministro
y la contribucién a alcanzar la cuota fijada de produccién renovable. El precio de
cada uno de estos productos, y por lo tanto la retribucién asociada a cada uno
de ellos, afloraria de mecanismos de mercado basados en la competencia entre

1 Podria conseguirse un efecto equivalente si existiera un mercado maduro de contratos de largo plazo
de suministro entre productores y consumidores, pero son contratos que actualmente la demanda no
parece dispuesta a firmar si abarcan un plazo superior a uno o dos anos.
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agentes y tecnologias para proveer cada uno de estos tres servicios. Este articulo
no discute el diseno y la forma concreta de implantar estas tres dimensiones del
mercado eléctrico, pero si analiza, para el caso espanol en el 2030, el mix tecnolé-
gico y el valor de las tres sefiales de precio que resultarian como consecuencia de
la evolucién prevista de los costes de inversién de las renovables y de fijar distintas
cuotas objetivo de produccién de renovable.

En concreto, en este articulo se presentan varios escenarios del sector eléctri-
co espanol para el afio 2030 obtenidos con un modelo de planificacién éptima
(Sploder System). Los resultados permiten ilustrar y cuantificar cémo las diferentes
inversiones en recursos de generacién y almacenamiento, necesarias para cubrir la
demanda con la suficiente garantia de suministro y cumpliendo con las cuotas de
produccién renovable fijadas, recuperan sus costes si el disefio actual del mercado
de energia se completa con las mencionadas senales de precio de capacidad firme
y de remuneracién de renovable.

Ademds, algunas de las preguntas relevantes que se analizan en este estudio, refe-
rentes al sector eléctrico espanol en el afo 2030, son:

;Cudles son las tecnologias que conformarin el futuro mix dependiendo de
c6mo se materialicen algunas de las decisiones de politica energética previamente
citadas?

sQué diferencia de costes suponen para el sistema unos escenarios con respecto
a otros?

:Se conseguirfan cumplir los objetivos de garantia de suministro sin una
retribucién por contribuir a la capacidad firme, adicional a los ingresos del
mercado de energfa? En caso contrario, ;de qué orden debiera ser esta retribucién?

sSe conseguirfan cumplir los objetivos de cuota de renovables sin una retribucién
por contribuir a dicha cuota, adicional a los ingresos del mercado? ;De qué
orden seria esta retribucién?

;Cbémo se garantiza la recuperacién de costes para las nuevas inversiones?
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El articulo se organiza de la siguiente manera. La seccién segunda presenta el mo-
delo de planificacién 6ptima de recursos de generacién y demanda Sploder System
utilizado en el estudio. En la seccién tercera se formulan las restricciones relativas
a la garantia de suministro y a los objetivos de cuota de renovables, especialmente
relevantes para este estudio y que permiten obtener las sefiales de precio con los
que remunerar los productos “capacidad firme” y “cuota de renovables”. La cuarta
seccidn presenta los diferentes escenarios analizados, las hipétesis de partida utiliza-
das y los resultados obtenidos para el mix eléctrico espafiol en 2030. En la seccién
quinta se cuantifican las tres sefales de precio, la del mercado de energia, la del
mercado de capacidad (contribucién a la garantia de suministro), y la del mercado
de produccién renovable (contribucién a alcanzar la correspondiente cuota) para
los diferentes escenarios, y se demuestra c6mo, gracias a estas sefiales, todas las
inversiones necesarias tanto en tecnologfas de generacién renovable y de generacién
de respaldo como de almacenamiento recuperan sus costes. Finalmente, en la sexta
seccién se presentan las conclusiones del estudio y futuras lineas de trabajo.

El modelo Sploder System desarrollado por el Instituto de Investigacién Tecnolé-
gica (II'T) es una herramienta de planificacién éptima centralizada de los recursos
de generacién y almacenamiento de un sistema eléctrico (Martin-Martinez ez al.,
2017). Se trata de una versién con un nivel de detalle por tecnologias suficiente
para abordar andlisis regulatorios o para respaldar decisiones estratégicas de los
agentes del mercado. El modelo optimiza las decisiones de inversién y operacién
del sistema para suministrar la demanda, para un afo determinado de estudio,
minimizando el coste de las inversiones en nuevos recursos y el coste de opera-
cién tanto de las nuevas inversiones como de los recursos ya existentes.

El grifico 1 muestra esquemdticamente los datos de entrada y salida del modelo

Sploder System.
El modelo optimiza la funcién objetivo de costes sujeto a las restricciones tipicas

de despacho econdémico, incluidas restricciones de arranque, parada y rampas
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para las centrales térmicas convencionales (carbén y gas) y nucleares, y la optimi-
zacion del agua embalsada en las centrales hidrdulicas convencionales. También
se optimiza la gestidén de los recursos de almacenamiento, tales como centrales de
bombeo y nuevas baterias de ion-litio, junto con diferentes estrategias de recarga
de vehiculos eléctricos. Los costes de inversién de las distintas tecnologfas a insta-
lar que maneja la funcién objetivo son valores anualizados de la inversién, obte-
nidos a partir de la vida estimada de cada tecnologia y de una determinada tasa
de descuento requerida por los inversores.

Para el modelado de la produccién de origen renovable se consideran perfiles
medios basados en datos horarios histéricos de Red Eléctrica de Espana para el
periodo 2012-2016. Basado en estos datos y tras un anilisis de clustering, en este
estudio el modelo considera tres escenarios de perfil de produccién eélica: bajo,
medio y alto, cada uno con una probabilidad de ocurrencia basada en los datos
histéricos. Para el resto de renovables, solar y mini-hidrdulica se ha utilizado un
escenario medio de perfil de produccidn.
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El modelo trabaja con semanas tipo representativas del afo, cada una con detalle
horario de 24 horas al dia. El objetivo es modelar una seleccién relativamente
reducida de semanas, suficientemente representativa de los 365 dias del afio, pero
con detalle horario para representar adecuadamente la gestién de recursos de
almacenamiento. Este modelado permite representar adecuadamente la gestién
intrasemanal de las centrales hidrdulicas e intradiaria de las centrales de bombeo,
gestién que puede cambiar bastante respecto a los perfiles de uso intrasemanales
actuales cuando se incorpore masivamente especialmente la generacién solar’.
Este modelado permite representar adecuadamente también la gestién intradia-
ria de las baterfas y la gestién de la demanda térmica de los edificios, y permite
asi mismo capturar el efecto de arranques y paradas de los grupos térmicos oca-
sionados por cambios de generacién renovable o cambios de demanda. Los dias
representativos se han identificado utilizando técnicas de “clustering”.

Se consideran tres tipos de demandas: residencial, servicios e industrial. Las tres
presentan caracteristicas y comportamientos bien distintos. Por ejemplo, tanto
en el caso de la demanda residencial como en la de servicios, la influencia de la
climatizacién es elevada, ya que gran parte de su consumo eléctrico final estd
asociado al uso de aparatos y electrodomésticos dedicados a calentar y enfriar
edificios para confort de las personas (energia gestionable), o a refrigerar equipos
(no gestionable), como por ejemplo servidores informdticos, o bienes consumi-
bles perecederos (cdmaras frigorificas). Por el contrario, la demanda industrial se
ve menos condicionada por las necesidades de climatizacién ya que el consumo
debido a sus procesos industriales copan la mayor parte de su factura eléctrica.
Para hacer frente a esta diversidad de comportamientos se han caracterizado alre-
dedor de 96 perfiles de demanda que cambian con el mes, dia de la semana y tipo
de demanda: industrial, residencial y de servicios.

Se aprecia en el grifico 1 que el modelo es capaz de gestionar también el des-
pliegue de recursos distribuidos de tecnologfas de generacién, almacenamiento
y consumo localizados en las instalaciones propias del consumidor, tras el con-
tador, modelando asi la capacidad de autoconsumo de los consumidores. Sin
embargo, las decisiones de inversién y operacién de este tipo de equipos las toma

2 La gestién anual de las centrales hidrdulicas obedece a perfiles mensuales medios histéricos.
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el modelo minimizando los costes de suministro eléctrico de cada tipo de
consumidor y por lo tanto dependen muy significativamente del diseno de la tarifa
de acceso y del contenido de cargos regulados, impuestos o peajes que incluya la
tarifa que se le aplica a cada consumidor. Esta opcién se ha descartado en el estudio
que se describe en este articulo, de ahi que aparezcan en gris en el grifico, para no
distorsionar el andlisis que se quiere presentar, es decir cudl es la evolucién espe-
rada del parque de generacién y almacenamiento atendiendo exclusivamente a la
minimizacién de costes del sistema. La aplicacién de una determinada estructura
tarifaria eléctrica (o gasista) puede por ejemplo favorecer o entorpecer segun sea
el caso el despliegue de este tipo de generacién distribuida. Igualmente la aplica-
cién de unos impuestos u otros pueden favorecer unas tecnologias frente a otras,
sin que en ambos casos las decisiones respondan a una estricta minimizacién de
costes del sistema. Este tipo de andlisis, sin duda interesante para futuros trabajos,
no se han considerado en el estudio presentado en este articulo.

El modelo Sploder System se formula como un problema de programacién ma-
temdtica con funcién objetivo y restricciones lineales. En los modelos de pro-
gramacién matemadtica, las senales de precio se obtienen a partir de las variables
duales de las restricciones que imponen las condiciones de contorno de la opti-
mizacién y que acotan los mdrgenes en los que se pueden mover las variables de
decisién a la hora de buscar minimizar la funcién objetivo. Como se ha mencio-
nado anteriormente, en este estudio se han considerado tres condiciones que han
de cumplirse a la hora de tomar decisiones de inversidn, la cobertura horaria de
la demanda eléctrica, la exigencia de una suficiente garantia de suministro en el
sistema y el alcanzar una determinada cuota minima de produccién renovable,
consecuencia de una decisién de politica energética de mayor alcance. Consis-
tente con esto, este estudio maneja, y el modelo calcula, tres senales distintas de
precios: el precio horario del mercado de energia, que percibe toda tecnologia
de generacién y almacenamiento en funcién de su contribucién a la produc-
cién de energia horaria; el precio anual del mercado de capacidad, que percibe
toda tecnologia de generacién y almacenamiento en funcién de su contribucién
a la garantia de suministro; y el precio de produccién renovable, que percibe toda
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tecnologia de generacién y almacenamiento en funcién de su contribucién a la
cuota minima obligatoria de produccién renovable.

Por su relevancia en la formacién de sefiales de precio que guian las decisiones de
inversién y operacién en el sistema eléctrico, se describen y discuten a continua-
cién con mayor detalle cada una de estas tres restricciones.

La primera restriccién asegura la cobertura de la demanda horaria. Se formula
imponiendo que, para cada hora, la suma de la produccién de cada una de las
tecnologias de generacién y almacenamiento iguale la demanda, incluidos los
consumos del almacenamiento (contabilizdindose las pérdidas asociadas al pro-
ceso de carga y descarga), mds la energia no suministrada que eventualmente
pueda llegar a darse en dicha hora. La energia no suministrada estd penalizada en
la funcién objetivo a un coste elevado, valor que se fija como un pardmetro de
entrada al modelo. La variable dual de esta restriccién determina el precio horario
del mercado de energia en tanto que representa el coste marginal de suministrar
un MWh adicional de demanda en esa hora. Esta sefial de precio coincide, en
condiciones ideales de competencia perfecta, con el precio que resulta en del
mercado diario de energia eléctrica.

La segunda restriccién considerada en el estudio estd orientada a asegurar unas
inversiones, y por lo tanto un parque generador y de almacenamiento, que garan-
ticen con suficiente probabilidad la cobertura de la demanda ante cualquier esce-
nario plausible de indisponibilidad tanto de las instalaciones de generacién y
almacenamiento como de los recursos primarios como el viento o la irradiacién
solar. Es lo que se conoce como la garantia de suministro. Esta restriccién dard
lugar a una segunda sefial de precio, normalmente plasmada en el precio resul-
tante de un mercado de capacidad.

La contribucién de cada tecnologia a la garantia de suministro suele medirse en
términos de su potencia firme: la potencia de produccién con la que el operador
del sistema puede contar, con una determinada elevada probabilidad, en los
momentos criticos del sistema. Siguiendo el criterio empleado por Red Eléc-
trica de Espana (REE), la seguridad de suministro se garantiza requiriendo al
conjunto de las tecnologias de generacién y almacenamiento una potencia firme
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que, sumada para todas ellas, sea capaz de cubrir la mayor demanda horaria del
sistema, incluido un cierto margen de seguridad. REE exige, y asi lo modela el
modelo Sploder System mediante una restriccién que etiquetamos como restric-
cién de fiabilidad de aqui en adelante, y que asegura efectivamente que la suma
de la potencia firme aportada por cada una de las tecnologias de generacién y de
almacenamiento supera al menos en un 10% (este es el margen de seguridad)
la demanda punta del sistema. Se considera asi mismo, en consonancia con el
criterio de REE, que las interconexiones no contribuyen a la potencia firme del
sistema.

La potencia firme de cada tecnologia no es un valor sencillo de calcular y por
ello en este estudio se han considerado los valores que usa REE, responsable
de la seguridad del suministro. REE maneja, para cada tecnologia, un factor de
potencia firme o de fiabilidad, que mide la proporcién de potencia instalada que
puede considerarse firme. Este factor estd estrechamente vinculado tanto a la tasa
de indisponibilidad, por fallos o averias, de cada tecnologia como a la garantia de
disponibilidad del recurso primario o combustible de dicha tecnologfa.

En el caso de las centrales térmicas, el factor de fiabilidad utilizado responde
directamente al indice de disponibilidad histérica reportada por REE, asumien-
do asi que no existen riesgos importantes de disponibilidad del combustible que
consumen. En el caso de las energias renovables, se ha utilizado el factor de fir-
meza, uno para cada una de las tecnologfas, reportado en (REE, 2013) para
determinar la fiabilidad de cobertura de la punta de invierno del sistema, que
se considera la mds critica para el dimensionamiento del sistema. Estos valores se
muestran en el cuadro 1. Asi, por ejemplo, en el caso de la hidrdulica, el factor
refleja la potencia de produccién hidrdulica con la que realmente se puede contar
en un escenario de hidraulicidad muy seca (30% de las reservas). Para la edlica
el factor corresponde a la potencia de produccién edlica con la que se puede
contar con una probabilidad superior al 95%. Por otro lado, REE reporta que la
potencia solar no contribuye a la cobertura de puntas de invierno. Dado que
REE no publica datos equivalentes asociados a las tecnologfas de baterias por su
insignificante presencia a dia de hoy en el sistema espanol, se ha considerado un
coeficiente de fiabilidad de 0,96 para las baterias de litio con una duracién de
descarga de cuatro horas que son las que se han modelado en este estudio. Este
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dato proviene del utilizado actualmente en Reino Unido para la remuneracién de

la capacidad firme de estas baterias (NGET, 2017)°.

Cuadro 1
Factor de firmeza

Nuclear 0,97
Carbé6n 0,95
Ciclo abierto 0,96
Ciclo combinado 0,96
Cogeneracion 0,55
Térmica renovable 0,14
Hidrdulica 0,44
Hidrdulica fluyente 0,25
Bombeo 0,77
Solar 0
Edlica 0,07
Baterias de 4 horas 0,96

Fuente: Elaboracién propia.

Como se ha indicado, asociada a esta restriccién, aparece una segunda sefal de
precios, expresada en €/ MW, , que valora la contribucién de cada tecnologia
a la garantia de suministro del sistema. Corresponde al precio resultante de un
mercado en el que se demanda y oferta potencia firme. El precio corresponde a la
variable dual de dicha restriccién de fiabilidad y serd no nulo siempre que el pre-

3 Aunque es una referencia de peso, es probable que el factor de firmeza de este tipo de baterias que
debiera considerarse fuera menor al 0,96 usado, si se considera que cuatro horas de descarga no es
tiempo suficiente para hacer frente a situaciones criticas en el sistema que puedan durar mds horas
(como probablemente pueda ocurrir en sistemas con muy alta penetracién de energfas renovables en las
que no es descartable periodos de bastantes mds horas que simplemente cuatro sin viento o irradiaciéon
solar). Este aspecto puede ser importante para la seguridad de suministro en sistemas con muy elevada
penetracién de renovables y en futuros estudios se analizard en mayor detalle.

Papil:es de Ne6
nergia Diciembre 2018



Tomdas Gémez, Michel Rivier, José Pablo Chaves, Francisco Martin y Timo Gerres

cio del mercado de energfa sea insuficiente para recuperar los costes de inversién
y operacién de aquellas tecnologias que contribuyen a proporcionar garantia de
suministro al sistema. Si por el contrario el precio del mercado de energia conduce
a unas inversiones que de por si ya proporcionan la suficiente potencia firme al
sistema, el precio de este mercado, y asi lo refleja el modelo, serd nulo. Como se ha
discutido previamente, la necesidad de este mercado puede responder al caso en el
que el precio del mercado de energia presente un limite médximo regulado y/o a la
toma en consideracién de que la enorme volatilidad de ingresos que afrontan mu-
chas de las tecnologias de punta que pueden contribuir a la garantia de suministro
acaba por ahuyentar esas inversiones, que son necesarias para el sistema.

El precio, como en cualquier otro mercado, vendra fijado por los costes margina-
les de proporcionar el producto, en este caso potencia firme. Es decir correspon-
derd a los costes de inversion (su anualidad) y los costes fijos de mantenimiento
de la tecnologfa marginal necesaria para satisfacer la restriccién de capacidad
firme (tipicamente las centrales de gas de ciclo abierto o baterias), descontados
los ingresos que estos generadores puedan estar recibiendo por su participacién
en el mercado de energfa. Este valor, en condiciones ideales de competencia per-
fecta y disponibilidad de tecnologias, coincidiria con el precio resultante de un
mercado de capacidad que valorase el producto “potencia firme”. En este articulo
no se discuten® las diferentes opciones de implantar en la prictica los mercados
de capacidad, la definicién de productos, y las obligaciones o derechos resultantes
para los agentes.

Finalmente, la tercera restriccién considerada en el estudio, y que puede dar lugar
en su caso a una tercera sefal de precio, adicional a las presentadas anteriormente,
corresponde a la imposicién de alcanzar una determinada cuota de produccién
renovable anual en el sistema. Esta restriccién, que obedece a consignas de orden
superior asociadas a politicas energéticas trazadas por la Unién Europea, puede
ser necesario explicitarla cuando los precios del mercado de energfa, y en su caso
del mercado de capacidad, no conduzcan a las inversiones suficientes en tecnolo-
gias renovables como para ser capaces de alcanzar los objetivos minimos de cuota
establecidos. Esto podria ocurrir incluso en escenarios de precios de inversién en
tecnologias renovables (especialmente la solar) realmente bajos. Si esto ocurre,

4 Se remite al lector a otros articulos de este mismo ndmero de la revista que si abordan ese tema.
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aparece la necesidad de incorporar una tercera sefial de precios, asociada a esta
restriccién de cuota, que valore la contribucién de cada tecnologia a la consecu-
cién de dicho objetivo de cuota renovable. De nuevo, dicha sefial corresponderia
al precio de un mercado en el que se demanda y oferta el producto “produccién
renovable”, con objetivo de alcanzar la cuota. Dicho precio resultarfa nulo de
forma natural, y asi lo refleja el modelo, si los precios del mercado de energia y
los precios del mercado de capacidad son suficientes para atraer la inversién en
renovables necesaria para alcanzar los objetivos marcados de cuota renovable.

Para representar esta realidad, el modelo Sploder System incorpora una restric-
cién a su optimizacién que obliga a que la proporcién de produccién de origen
renovable con respecto a la produccién total, medida en términos de produc-
cién acumulada de energfa anual, supere un determinado valor de cuota. La
variable dual de esta restriccién de cuota renovable fijard el precio, expresado en

€/MWh

impuestos de cuota. Como ya se ha indicado, dicho precio puede ser cero, y asi

renovable> Al que se valora la contribucién de cada tecnologia a los requisitos
lo reflejard el modelo, en el caso de que los precios del mercado de energia y de
capacidad fueran suficientes para atraer la inversién en tecnologias renovables
necesaria para poder cumplir con la cuota. El precio, como en cualquier otro
mercado, vendrd fijado por los costes marginales de proporcionar el producto, en

este caso produccién renovable (MWh ), es decir corresponderd a los costes

renovable
de inversién (su anualidad) y los costes fijos de mantenimiento de la tecnologia
marginal necesaria para satisfacer la restriccién de cuota renovable (tipicamente
la tecnologia solar o edlica), descontados los ingresos que estos generadores pue-
dan estar recibiendo por su participacién en el mercado de energia. Este articulo
tampoco discute las diferentes opciones para implantar en la practica estos me-
canismos de remuneracién a la produccién renovable, que podrian consistir en
subastas o en contratos de largo plazo que aseguren, si son necesarios para atraer
la suficiente inversién para cumplir la cuota, ingresos por encima de los esperados

en el mercado.

En algunos de los escenarios del sistema espafol analizados en este estudio, y
que se presentan en la siguiente seccién, se ha considerado una cuota minima
impuesta de produccién renovable para el 2030 del 70% (Comisién de Expertos
de Transicién Energética, 2018).
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Con objeto de analizar y cuantificar el impacto que pueden tener los cambios tec-
noldgicos o las decisiones de politica energética sobre la configuracién esperable del
parque espafol para el 2030, se ha ejecutado el modelo Sploder System para diferentes
escenarios. Esta seccién discute los resultados obtenidos en lo que a la configuracién
del parque se refiere, sus costes y sus emisiones, mientras que la siguiente seccién ana-
liza el comportamiento de las diferentes senales de precio comentadas anteriormente,
y analiza la recuperacién de los costes de las inversiones con estas sefales.

Los valores de demanda para el ano 2030 se han construido partiendo de los
publicados por REE para el ano 2015 (REE, 2016) y aplicando una tasa de cre-
cimiento anual constante y homogénea del 1,2%, que incluye ya el impacto de
una mejora en la eficiencia futura del consumo. Esto conduce a una demanda
anual en barras de central en 2030 de 311 TWh, y con una punta de invierno del
sistema de 50 GW. Se asume una penetracién total de vehiculos eléctricos de alre-
dedor del 5%, basada en datos de Bloomberg Finance (2017) adaptados al caso
espafol. Se asume que un tercio de estos vehiculos se cargarian de forma inteli-
gente en las horas de menor precio. Asi mismo, estd previsto que para entonces,
el 25% de la demanda eléctrica de aire acondicionado y calefaccidn sea flexible,
respondiendo a senales de precio.

La evolucién en el 2030 del parque de generacién actualmente existente asume
las siguientes hipétesis: 1) las centrales de carbén existentes habrdn terminado su
vida de operacién y no estardn en funcionamiento en el 2030; 2) las centrales de
ciclo combinado actuales, 51 grupos que totalizan 24.948 MW continuardn en
funcionamiento en 2030 al considerarse una vida de explotacién comercial de
35 afios, habida cuenta del bajo niimero de horas de funcionamiento que han pre-
sentado hasta la fecha; 3) las instalaciones renovables existentes operan durante
30 afos a partir de su ano de instalacién, obtenido de un informe de la CNMC
(2015), y se incluyen ya también las instalaciones de edlica y solar adjudicadas
en las subastas celebradas en 2016 y 2017. Con respecto a las centrales nucleares
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existentes, se han considerado dos escenarios: 1) escenario sin nuclear, donde se
considera que todo el parque nuclear terminara su operacién antes de 2030, y 2)
escenario con nuclear, donde se considera que la capacidad de los siete reactores,
7118 MW, estdn todavia en operacién tras la tramitacién de una solicitud de
extensién de vida operativa. El cuadro 2 recoge la capacidad instalada correspon-
diente al parque existente, considerada todavia en operacién en 2030.

Cuadro 2

Nuclear 0/7118
Ciclo combinado 24.948
Cogeneracion 5.997
Solar (térmica) 2.299
Hidrdulica 13.920
Hidr4ulica fluyente 636
Bombeo 3.329
Solar (utility) 8.372
Eélica (terrestre) 25.553

Los costes de inversion, operacién y mantenimiento, los costes de los combusti-
bles y los pardmetros técnicos de las diferentes tecnologias considerados para el
afo de estudio se han obtenido de informes publicos centrados, en la mayoria
de los casos, en prondsticos para paises de la Unién Europea. Se han utilizado
valores medios de las distintas categorias de costes. Ademds, se han realizado
escenarios de sensibilidad a costes bajos de renovables. El cuadro 3 recoge los
valores utilizados para el estudio. Todos los valores del andlisis econémico estdn
expresados en euros corrientes de 2015.

Finalmente, los costes de combustibles y el precio de las emisiones de CO, que se
han considerado en el estudio se muestran en el cuadro 4. También se indican los

Papeles de N°6
Diciembre 2018



Tomds Gémez, Michel Rivier, José Pablo Chaves, Francisco Martin y Timo Gerres

Cuadro 3
Costes medios de inversion (€/kW), Costes fijos de O&M (€/kW _ ), Costes
variables de O&M (€/MWhe) en el ano 2030

Coste inversion Costes fijos O&M Costes variables
(€/kW) (€/kW-aiio) O&M (€/MWhe)
Nuclear 4.116,2 108,3 -
Carbén 2.207,6 43,1 3,6
Ciclo abierto 544,1 18,4 11,0
Ciclo combinado 845,1 19,3 2,0
Hidraulica 2.977,5 68,8 3,0
Solar PV (utilizy) 628,5 10,4 -
Solar térmica 4.396,6 49,6 4,0
Edlica (terrestre) 1.039,2 444 -
Li-ion Baterfa 663,9 - -

Nota: En el escenario renovable eficiente se cambiardn los valores sombreados.

Fuente: Elaboracién propia.

impuestos individuales que se han considerado para cada tecnologia. En el caso
de las centrales nucleares esos valores corresponden a la tasa Enresa, a las ecotasas
y a la tasa sobre el combustible gastado, mientras que para el gas natural y el car-
bén corresponden a los impuestos especiales a hidrocarburos.

Cuadro 4
Costes de combustibles, costes de CO, e impuestos, expresados en costes

variables de produccién (€/MWhe), para las tecnologias de generacién térmica

Costes variables  Coste combustible Coste CO, Coste impuestos
en €/ MWhe (25 €/tonCO,)
Nuclear 5,9 - 15,02
Carbén 15,92 21,25 5,85
Ciclo abierto 61,00 12,5 4,68
Ciclo combinado 35,33 8,33 4,68

Fuente: Elaboracién propia.
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Se han considerado tres escenarios diferentes para los que se ha ejecutado el modelo.

Se considera en primer lugar un escenario de evolucién tendencial, que considera
costes medios esperados de inversién de las renovables, la extensién de vida de las
centrales nucleares de forma que siguen operativas en el 2030, y en el que no se
fija cuota de penetracién renovable.

Se considera un segundo escenario, que podriamos denominar “renovable efici-
ente”, que considera costes de inversién especialmente bajos de la solar fotovoltaica
(470 €/kW) y de la edlica terrestre (inversién 960 €/kW, costes O&M 20 €/kW
afno y factor de utilizacién del 37%) y el cierre de las centrales nucleares antes de
2030. Los costes de inversién contemplados en este escenario se basan en la Gltima

versién disponible del Bloomberg New Energy Outlook (Henbest et al., 2018).

Y finalmente se considera un tercer escenario en el que se fija una cuota renovable
del 70%, asumiendo costes medios de inversién de las tecnologias renovables y el
cierre de las centrales nucleares antes del 2030.

El grafico 2 resume los resultados obtenidos en cada uno de los tres escenarios
en lo que a las inversiones que resultan de cada tecnologia y a la produccién de
energia de cada una de las tecnologias se refiere.

Se observa que, en todos los escenarios, las inversiones que predominan con cla-
ridad corresponden a las tecnologias solar fotovoltaica y edlica. En el escenario
tendencial, con la nuclear operativa, las inversiones en tecnologias renovables se
centran exclusivamente en la solar, mientras que en los otros dos escenarios, con
mayor presencia de renovables, aparecen también importantes inversiones en edlica.
Se observa asi mismo que, en todos los escenarios, se opta por los ciclos abiertos de
gas como la tecnologia de respaldo que garantiza disponer de suficiente potencia
firme en el sistema, complementados con cierta inversion en baterias de ion-litio en
el escenario en el que se fija una cuota minima de produccién renovable del 70%
y en el que se ha producido ya el cierre de las centrales nucleares. La competencia
entre estas dos tecnologfas de respaldo en el futuro dependerd en gran medida de la
senda de reduccién de costes de las baterfas y de la evolucién de su eficiencia.
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Grifico 2
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Finalmente, en el grafico 3 se comparan los costes totales’ anualizados para el
2030, desglosados en costes de nueva inversién, costes de operacién y manteni-
miento y costes de emisiones e impuestos medioambientales para los tres escena-
rios considerados, mientras que en el grafico 4 se comparan las emisiones de CO,
asociadas.

Grifico 3

Costes totales
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m Coste anual mantenimiento Coste anual de operacién

Fuente: Elaboracién propia.

Se observa que los escenarios tendencial y de renovable eficiente comparten costes
muy similares salvo por los costes asociados a los impuestos aplicados a las tecno-
logias de generacién. En el primero se requiere instalar mucha menos capacidad,
al contar todavia el sistema con la capacidad instalada de las centrales nucleares,

mientras que el segundo se necesita instalar muchas mds renovables para suplir

5 No incluyen la amortizacién de las inversiones de las tecnologfas existentes actualmente.
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Griéfico 4
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Fuente: Elaboracién propia.

el cierre de las centrales nucleares. De esta forma los costes de inversién en el
segundo escenario son claramente mayores que en el primero, a pesar de que
es un escenario definido por unos costes unitarios de inversién muy bajos. Este
mayor coste de inversién en el segundo escenario se compensa por unos menores
costes de operacién y unos menores costes de mantenimiento, ya que estos son
menores para las renovables que para las nucleares. Lo que cambia radicalmente
de un escenario a otro son las cuotas de produccién renovable alcanzadas que,
si representan un 47% en el primer escenario, se disparan hasta el 72% (incluso
por encima de la cuota exigida en el escenario con cuota 70%) en el segundo
escenario. Esto se traduce, como se aprecia en el grifico 4 en una disminucién
apreciable de las emisiones de CO, en el segundo escenario, a pesar de no contar
con la produccién libre de CO, de las centrales nucleares.

Por otro lado, el escenario con cuota del 70% (sin nucleares y con costes me-
dios esperados de inversién de las tecnologias renovables) presenta unos costes
mayores, dado que es necesario forzar unas inversiones adicionales en tecno-
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logias de generacién renovable para conseguir alcanzar la cuota fijada, y que
estas inversiones ya no son tan econémicas como en el segundo escenario. Las
emisiones de CO, se sitdan en un punto intermedio entre los dos primeros
escenarios.

Se puede concluir que el escenario mds favorable, en términos de costes y de
emisiones, corresponde al escenario de renovable eficiente con cierre de las
centrales nucleares, alcanzdndose ademds una cuota de produccién renovable
del 72%. Sin embargo este escenario no depende tanto de medidas de politica
energética que se puedan adoptar sino de que se materialicen las sendas mds
optimistas a dia de hoy de reduccién de los costes de inversién en las tecnolo-
gias solar y edlica.

Ademds de los anilisis de coste y emisién de CO, anteriormente presentados,
es interesante analizar, para cada uno de los escenarios seleccionados, las sefales
de precio objeto de este articulo y cémo dichos precios son a la vez necesarios y
suficientes para recuperar las inversiones que se han obtenido para el 2030.

En el grifico 5 se presenta la monétona de precios del mercado de energfa obte-
nida en cada uno de los escenarios analizados. También se presenta el valor medio
a lo largo del afio y la varianza de la funcién de distribucién de precios. Nétese
que la varianza de los precios es mds reducida que la que se veria realmente en los
mercados, dado que un modelo de este tamafo y alcance considera de una forma
simplificada toda la estocasticidad implicita de las distintas variables que inciden
en la volatilidad de los precios, como pueden ser cambios en la hidraulicidad o en
la disponibilidad de los recursos renovables (eélicos y solares), fallos de las cen-
trales o variaciones en la demanda. Sin embargo si proporciona una distribucién
representativa de precios medios por escalones.
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En el cuadro 5 se presentan los valores para las otras dos senales de precio objeto
de este articulo, asociados a una remuneracién de la potencia firme y a una remu-
neracién de la produccién renovable, en los tres escenarios considerados.

Cuadro 5

Precio medio mercado (€/MWh) 45,15 38,77 42,32
Desviacion tipica (€/MWh) 10 18 15
Precio potencia firme (/MW ) 65.625 65.625 65.625
Precio retribucién renovable ) ) 7
(E/MWh, a1

Cuota renovable 47% 72% 70%

Se observa que el precio medio del mercado disminuye a medida que aumenta la
produccién de las tecnologias renovables, aunque aumenta también la varianza
de la distribucién de los precios, indicando una mayor volatilidad del precio,
como es de esperar. Como se aprecia en la mondtona, el niimero de horas con
precios bajos o casi nulos y el ndmero de horas con precios altos aumentan
con una mayor penetracién de renovables. Se aprecia ademds que en el escenario
en el que aparecen baterias (escenario de cuota 70%), estas permiten desplazar la
energia producida por la tecnologia solar a otras horas, evitando que los precios
se hundan tanto en las horas de produccién solar.

También se hace notar que el valor (precio) de la potencia firme en el mercado de
capacidad es pricticamente el mismo en los tres escenarios analizados y coincide
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con la anualidad del coste de inversién més el coste fijo de O&M de la tecnologia
marginal que proporciona potencia firme al sistema, que en los tres escenarios
resulta ser el ciclo abierto de gas.

Finalmente, la remuneracién adicional por produccién renovable sélo existe en
el escenario donde se impone una cuota del 70%, indicando que en ese escena-
rio los precios resultantes del mercado de energia y del mercado de capacidad
no permitirfan atraer las inversiones suficientes para cumplir con dicha cuota.
Es necesario disponer de mecanismos de mercado que afloren el valor (precio)
de la contribucién de cada tecnologia a la consecucién de la cuota establecida.
En dicho escenario el precio, 7,2 €/MWh _
mantenimiento de la tecnologia marginal en la contribucién a la cuota (ciclos

bl lo fija el coste de inversion y de
abiertos), descontados los ingresos obtenidos por dicha tecnologia en los merca-
dos de energia y capacidad. Es importante sefialar asi mismo que es probable que
si en un futuro, més alld del 2030, se instalasen mds renovables no gestionables
(solar y edlica), bien sea porque sus costes se reducen atin mds o porque se fijen
cuotas mds ambiciosas, los precios de la energia disminuirdn adn mds, afectando
a los ingresos de las centrales ya instaladas, en cuyo caso el precio real asociado a
la produccién renovable seria en la prictica mayor, al anticipar los inversores la
caida futura de ingresos obtenidos del mercado de energfa.

El modelo Sploder System permite comprobar que todas las inversiones indicadas
por el modelo recuperan sus costes anuales de inversién, sus costes de O&M, y
los costes asociados a sus emisiones de CO,, si perciben una remuneracién aso-
ciada a cada una de las tres sefiales de precio ya mencionadas, en funcién de su
contribucién a cada uno de los tres productos valorados en el mercado: energfa, con-
tribucién a la garantia de suministro (potencia firme) y contribucién a la produc-
cién renovable. Asi, para todos los escenarios analizados (solo en el tercer esce-
nario aflora un precio asociado a la contribucién de la cuota), se puede apreciar
en el grafico 6 como se equilibran costes e ingresos para todas las tecnologias en
las que se ha invertido. En el gréfico 7 se ha incluido cémo se equilibran costes e
ingresos para las tecnologfas renovables expresados en €/ MWh.
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Griéfico 6
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Fuente: Elaboracién propia.
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Griéfico 7
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El sector eléctrico serd clave para lograr los objetivos de descarbonizacién de la
economia y cumplir con los acuerdos internacionales, como el Acuerdo de Paris o
las politicas de energfa y clima de la Unién Europea. Afortunadamente, las ener-
gias renovables estdn experimentando una reduccién de costes y un aumento de
eficiencia muy significativas, lo que permitird que la transicién energética puede
alcanzarse con unos costes asumibles para los consumidores.

Sin embargo, para lograr esta transicién energética, es necesario un marco regula-
torio y de mercado que permita la recuperacién de los costes de todas las tecno-
logias y que proporcione sefiales de precios adecuadas y suficientes para cumplir
con los distintos requisitos impuestos al sistema: cubrir la demanda hora a hora,
garantizar la seguridad de suministro y alcanzar las cuotas de produccién reno-
vables establecidas por decisiones de politica energética de mayor alcance. Para
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lograr estos objetivos, un mercado basado en el paradigma energy only market o
mercado de solo energia parece insuficiente.

Con la ayuda de un modelo de planificacién éptima de las inversiones se
ha analizado la evolucién del sistema espafiol en el afo 2030. Para garanti-
zar la seguridad de suministro es imprescindible un mercado de capacidad
que remunere las inversiones en capacidad firme. Ademds, para alcanzar las
cuotas de penetracién de renovables por encima de lo éptimo econémico,
lo que ocurrird si los costes de inversién de las tecnologias renovables no se
reducen lo suficiente, e incluso en ese caso, si las cuotas de produccién reno-
vable fijadas son excesivamente altas, se necesitaria introducir una senal de
remuneracién de la energia renovable, adicional a los ingresos de mercado,
que permitiese a dichas tecnologias recuperar sus costes de inversién. De lo
contrarjo, bajo un mercado que remunerase exclusivamente la energia y la
capacidad firme, dichas inversiones no se materializarian y no se alcanzarian
las cuotas de renovable exigidas.

Estos disefios son compatibles con las tendencias marcadas por la actual legisla-
cién europea y por las propuestas en discusién del Paquete de Energia Limpia
para todos. Los mercados de energfa se estdn integrando en toda Europa con
plataformas de negociacién tnicas, en sus sesiones de diario, intradiario y ajustes.
Ademds la nueva legislacién da directrices comunes para poder implantar meca-
nismos que retribuyan la capacidad firme con pautas de diseno bien definidas y
bajo la supervisién de los reguladores y la Comisién Europea.

Finalmente para la inversién en renovables se necesitan mecanismos de contra-
tacién de largo plazo que aumenten la certidumbre para los inversores. En la
actualidad los Estados siguen realizando subastas competitivas y también en el
mercado estdn apareciendo contratos bilaterales de compraventa de energfa por
algunos afos, de cinco a diez, que pueden ayudar a la financiacién de estos pro-
yectos. El futuro ird determinando si los mecanismos de mercado por si solos son
suficientes o seguird haciendo falta la intervencién del regulador para convocar
las mencionadas subastas donde estas tecnologias compitan entre si. El dilema
regulatorio no es ficil de resolver. Las subastas organizadas tienen como contra-
parte la demanda agregada a la que se le transfiere por un niimero elevado de afios
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el precio resultante de las mismas. Si las subastas funcionan con una adecuada
planificacién y eficiencia, los resultados para los consumidores pueden ser venta-
josos. Sin embargo, puede suceder lo contrario, y como todo mecanismo sujeto
a intervencién, puede resultar oneroso para los consumidores, si por ejemplo, se
producen posteriores avances en la tecnologia que hubieran aconsejado no con-
tratar elevados volimenes en el pasado. Por otra parte, las subastas eliminaran la
motivacién de los productores de renovables a suscribir contratos de venta bila-
terales con la demanda, si aquello les proporciona condiciones mds ventajosas.
Desde un punto de vista de mercado, seria mejor que la contratacién bilateral
se desarrollara por si sola, donde tanto los productores como los compradores
asumiesen sus riesgos. La necesidad de ir alcanzando determinadas cuotas de
produccién renovable marcadas por los gobiernos bajo la supervisién europea,
asi como el interés de los inversores de situar su produccién en el mercado antes
que sus competidores, junto con las expectativas de bajada de costes y aumento
de eficiencia que convierten a las renovables en tecnologias muy competitivas,
irdn despejando la incégnita de si se necesitan o no las subastas de renovables
organizadas por el Estado.
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Resumen

La necesidad de limitar las emisiones de CO, que dan lugar al cambio climatico ha obligado
a la mayor parte de los paises a invertir en plantas de energfa renovable. Estas plantas, cuya
produccidén es habitualmente volatil, deberdn convivir con otras de generacién convencional,
que son imprescindibles para garantizar el suministro. Este trabajo propone un marco de
referencia para analizar la interaccidon entre ambas tecnologias que permita disefiar mecanismos
6ptimos de capacidad que compensen a las plantas convencionales por su disponibilidad,
incentivando su salida ordenada a medida que aumenta la capacidad renovable.

Palabras clave: Plantas de energia renovables.

a inversién en plantas de produccién eléctrica mediante el uso de energfas

renovables se ha incrementado notablemente en la dltima década, tanto
en Espafna como en el resto de la Unién Europea. Ello ha sido posible gracias
al apoyo publico recibido. Dados los compromisos alcanzados por los Estados
miembros sobre la cuota de mercado del consumo total de cada pais que dichas
fuentes de energia debian alcanzar, un 20%, el elevado coste de las inversiones y
la incertidumbre sobre su viabilidad econémica en ausencia de ayudas, el apoyo
publico era inevitable y estaba plenamente justificado. Tal y como muestra el
grafico 1, en 2016 la cuota de mercado media sobre el consumo total en la Unién
Europea era ya del 16%, aunque las diferencias entre paises son elevadas. El
objetivo para 2030, actualmente bajo negociacién, podria significar que la cuota

* CEMFI y CEPR.

** Compass Lexecon.
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de mercado de las energfas renovables en el consumo energético de los Estados
miembros llegard al 32%; un objetivo ciertamente ambicioso.

Estos datos, atin mostrando el importante avance que se ha hecho en muchos
paises respecto a las tecnologias renovables, proporcionan una imagen distor-
sionada. Ello es asi porque las cuotas de mercado representadas en el grafico 1
se calculan sobre el total de la energfa consumida, pero la inversién en energfas
renovables se circunscribe en casi todos los casos a la produccién de electricidad.
El grafico 2 muestra que la cuota de mercado eléctrico de las energfas renovables,
tanto en Espafa como otros muchos paises de la Unién Europea, es igual a, o
incluso superior, al 40%. Para cumplir con los objetivos como los que se discuten
actualmente para 2030 muchos paises, entre ellos Espafia, deberfan producir mds
del 60% de la electricidad consumida mediante energias renovables.

Tal y como reconoce la Comisién Europea en su informe de diciembre de 2016
(Comisién Europea, 2016), el rdpido crecimiento de estas fuentes de energia
ha tenido un efecto muy importante sobre el precio de la electricidad, ya que
su produccién es despachada primero, al tener prioridad y ser ofrecida a pre-
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cio cero. Ello ha erosionado la rentabilidad de aquellas plantas de produccién,
como los ciclos combinados de gas. Al tener un coste marginal positivo se ha
visto reducido tanto su nimero de horas de operacién como el precio que
reciben por su produccién. Su viabilidad econémica es en estos momentos
cuestionada.

Sin embargo, la convivencia de ambas fuentes de energfa, renovable y conven-
cional, es imprescindible para el correcto funcionamiento del mercado eléctrico
debido a la gran volatilidad de la energia renovable. Tener plantas convencionales
con la flexibilidad de poder operar a cualquier hora es esencial para garantizar
el suministro y evitar costosos apagones en un entorno donde gran parte de la
capacidad renovable proviene de centrales edlicas o solares, cuya produccién varia
segun las condiciones meteoroldgicas y dependiendo de si es de dia o de noche, y
las posibilidades de almacenamiento son pricticamente nulas. Es por ello necesa-
rio garantizar una rentabilidad minima a las plantas de energia convencional con
el objeto de que estén disponibles en el mercado a pesar de su baja utilizacién.
Con tal fin, los reguladores de muchos paises han establecido diferentes esque-
mas para la remuneracién de la capacidad instalada de dichas plantas con inde-
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pendencia de su nivel de produccién. Estos mecanismos pueden tomar diversas
formas, incluyendo pagos fijos por capacidad determinados discrecionalmente
por los gobiernos o los reguladores sectoriales o, alternativamente, establecidos
mediante subastas de capacidad abiertas y transparentes.

El disefio de estos mecanismos es complicado porque deben poder adaptarse a
cambios en la demanda eléctrica y al crecimiento de la cuota de mercado de las
energias renovables. La literatura econémica, si bien escasa todavia, intenta eva-
luar los méritos relativos de mecanismos alternativos. En este articulo resumimos
las conclusiones de un trabajo reciente del que somos coautores, Llobet y Padilla
(2018), que pretende clarificar el efecto del crecimiento en la capacidad renova-
ble sobre el funcionamiento del mercado eléctrico y explorar alternativas para
promover la inversién en aquellas plantas convencionales que sean necesarias
para mantener la seguridad de suministro en mercados con fuerte presencia de
energias renovables.

Para responder a esta pregunta, nuestro articulo modeliza un mercado eléctrico
donde la demanda por electricidad fluctda en el tiempo de manera probabilistica:
es bien muy alta o alta, o baja 0 muy baja y cada uno de estos “estados de la natu-
raleza” ocurre con una cierta probabilidad. Como es habitual en la literatura sobre
mercados eléctricos, en nuestro modelo se supone que dicha demanda no depende
del precio, a menos que este supere un umbral que llamamos ». Este umbral refleja
el valor de reducir completamente el consumo de electricidad y estd relacionado

con el valor de carga perdida (en inglés, Value of Lost Load o VOLL).

Dado el alto importe que se asigna al VOLL (las estimaciones habitualmente ex-
ceden los 1.000 euros por Kwh), en ausencia de regulacién, el precio de mercado
p podria ser muy elevado (igual a ) cuando la demanda es muy alta mientras
que podria llegar a ser cero en escenarios de demanda muy reducida. Con el fin
de limitar esta volatilidad extrema, muchos reguladores imponen un techo al
precio de mercado que aqui denominamos ' de manera que cuando el precio de

1 En Espana dicho techo se sitta en los 180 euros por Kwh.
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mercado p que resulta de cruzar oferta y demanda supera el techo P, el regulador
reemplaza el importe resultante por P.

En este mercado suponemos que existen dos tecnologias para la produccién de
electricidad. Por un lado, hay plantas convencionales, con una capacidad total
K, cuyo coste de instalacién es de f'x K_y cuyo coste marginal de produccién
es ¢ > 0. Estas plantas conviven con una capacidad K, de energia renovable, con
coste total de instalacién Fy que operan a coste marginal de 0. El modelo bsico
supone que todas las empresas con independencia de la tecnologia que operen
actGan de manera competitiva y, como resultado, proporcionan su capacidad a
un precio igual a su coste marginal de produccién’®.

Cuando la demanda es muy baja solo las plantas renovables son despachadas,
resultando en un precio de mercado de 0. Cuando la demanda crece, se des-
pacha una mayor capacidad convencional a un precio igual a ¢. Finalmente,
cuando la cantidad demandada excede la capacidad total, K +K,, el precio
de mercado es igual a P. Asi pues, las plantas renovables obtienen un margen
positivo cuando la demanda excede su capacidad K. En cambio, las plantas
convencionales solo obtienen este margen positivo (e igual a P — ¢) cuando
la capacidad es insuficiente para cubrir la demanda. Esto es, cada unidad de
capacidad convencional instalada en el mercado obtiene una remuneracién
igual a (P - ¢)xM(K_+K,) - f. donde M(K_+K,) denota la proporcién de horas
en las que la demanda excede la capacidad total instalada, K _+K,. Evidente-
mente, a medida que la capacidad instalada aumenta, la proporcién de horas
para las que la demanda no puede ser satisfecha en su totalidad disminuye y,
como resultado, el pago que recibe una empresa por cada unidad de capaci-
dad también se reduce.

Este modelo permite determinar la capacidad convencional que seria 6ptima
desde el punto de vista social y compararla con la capacidad de equilibrio en
el mercado cuando los precios tienen un limite maximo inferior al VOLL. El
resultado es que en tales circunstancias la capacidad convencional efectivamente

2 En una extensién de nuestro trabajo mostramos cémo el poder de mercado en muchos casos no
altera significativamente los resultados del modelo. Fabra (2018) desarrolla un modelo muy parecido
donde tiene en cuenta el poder de mercado de manera mds general.
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instalada en el mercado serd inferior a la 6ptima o, si se quiere, la inversién en
capacidad serd insuficiente desde un punto de vista social. El motivo es que las
plantas convencionales, con un coste marginal de produccién mayor, solo con-
siguen compensar la inversién fcuando existe un déficit de oferta. La regulacién
impone un limite P inferior a la disponibilidad a pagar de los consumidores,
por lo que limita la rentabilidad de la inversién en plantas convencionales y, por
tanto, la capacidad instalada de las mismas.

Para restaurar la eficiencia en el mercado y conseguir que la inversién en
capacidad se acerque a la 6ptima desde el punto de vista social es necesario
que la empresa reciba pagos por capacidad adicionales. La necesidad de sub-
vencionar la capacidad de generacién convencional serd atin mayor cuando
el coste social de la falta de electricidad es mayor que VOLL, lo que puede
suceder si se tiene en cuenta el posible impacto sobre la actividad econémica
de los apagones eléctricos continuados. También lo serd si la produccién de
las centrales renovables es altamente voldtil. Supongamos por un momento
que la produccién renovable en lugar de ser una cantidad constante K, varia
en funcién de la hora del dia. Bajo dicho supuesto, es posible demostrar que,
de manera bastante general, cuanto mayor es la volatilidad de la produccién
renovable mayor es la capacidad convencional éptima desde un punto de
vista social. En consecuencia, cuanto mayor sea la volatilidad de la demanda
eléctrica, mayor serd la necesidad de realizar pagos por capacidad para dis-
poner de capacidad convencional de apoyo suficiente. Por ello, entre otras
razones, resulta justificado promocionar la energia solar en lugar de la edlica,
ya que la primera es menos voldtil y su produccién varia de manera mds pa-
recida con la demanda: el viento acostumbra a soplar mds de noche, cuando
la demanda es inferior. Finalmente, la volatilidad de la produccién de energia
renovable tiene un efecto distinto para diferentes tecnologias convenciona-
les. La produccién nuclear, por su bajo coste marginal y su mayor prioridad a
la hora del despacho, esta minimamente expuesta a dicha volatilidad. Por el
contrario, tal y como muestra Cullen (2013) para el caso de Estados Unidos,
las plantas de ciclo combinado estdn altamente expuestas a fluctuaciones en
la disponibilidad de energia renovable’.

3 El efecto, ademds, es mayor en relacion con la energfa edlica. En cambio, el efecto sobre la produc-
cién de plantas térmicas que utilizan carb6n es minimo.
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El modelo descrito en la seccién dos es bdsicamente estdtico. Dada una capa-
cidad renovable predeterminada exégenamente, demostramos que, en ausencia
de pagos de capacidad, los incentivos a invertir en plantas convencionales que
puedan dar apoyo a la capacidad renovable son insuficientes desde un punto de
vista social cuando: (a) la regulacién fija precios maximos por debajo del VOLL,
y/o (b) el coste social de los apagones es muy elevado, y/o () la volatilidad inhe-
rente a las tecnologias renovables es elevada. En consecuencia, el funcionamiento
6ptimo del mercado requiere que el regulador realice pagos por capacidad.

El célculo del monto de dichos pagos es relativamente sencillo si la capacidad
renovable se mantiene constante en el tiempo. En dicho caso, las empresas que
inviertan en plantas convencionales deberdn recibir un pago tal que asegure
que puedan obtener un flujo estable de ingresos cuyo valor neto presente com-
pense el coste de sus inversiones. En la practica el supuesto de capacidad renovable
constante es poco realista. Como mencionamos en la Introduccién, la proporcién
de la demanda eléctrica satisfecha con produccién renovable debe incrementarse
en el futuro para que puedan cumplirse los objetivos medioambientales cada vez
mds estrictos. Por este motivo, es necesario analizar cémo adaptar el cdlculo de
los pagos por capacidad en respuesta a la entrada de nuevas plantas de generacién
de electricidad con energfas renovables.

Supongamos inicialmente que, antes de la entrada de nuevas plantas renovables,
la capacidad convencional instalada era la dptima para cubrir las necesidades del
mercado. En ese caso, la entrada en el mercado de mds produccién renovable
deberia resultar en la retirada del mercado de parte de la capacidad convencio-
nal instalada. La magnitud de dicho ajuste dependerd de los costes fijos que se
puedan ahorrar con ello. Supongamos que del coste por unidad de capacidad f
asociado a la produccién convencional, una proporcién ¢ puede ser recuperada si
la empresa sale del mercado. El importe g x fincluye tanto los costes fijos de ope-
racién de la planta que dejarfan de pagarse como aquellos otros costes que pudie-
ran recuperarse a la salida del mercado como, por ejemplo el valor de las turbinas
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y otro equipamiento eléctrico que puede ser utilizado en otras plantas. También
son costes que la empresa puede recuperar las inversiones que incrementan el valor
del terreno como las instalaciones de agua o de corriente eléctrica. Como serfa de
esperar, cuanto mayor es g mayor serd la capacidad convencional que deberia salir
del mercado como resultado de la entrada de nuevas plantas renovables. Supo-
niendo por el momento que la volatilidad de dichas tecnologias fuera nula, un
valor de ¢ = 0 implicarfa que no deberia haber salida, dado que no representaria
ningdn ahorro. En cambio, un importe ¢ = I implicaria que cada unidad de
capacidad renovable deberia reemplazar una unidad de capacidad convencional.

;Cudndo serd el incremento en la capacidad renovable positivo desde el punto
de vista social? De manera general, las plantas renovables tienen un mayor coste
fijo que las convencionales pero un menor coste marginal. Por ello, la entrada de
las primeras serd mds eficiente cuanto mayor sea el nimero de horas que puedan
operar. O, en otras palabras, cuanto mayor sea la capacidad renovable que entre
en el mercado menor serd su rentabilidad social por unidad de capacidad, dado
que cada unidad adicional operard un nimero menor de horas. La rentabilidad
social de la entrada de plantas renovables también depende del coste de reducir
la capacidad convencional instalada. Cuando g es muy cercano a I, y por tanto la
salida de la capacidad convencional no tiene coste social, un incremento de capa-
cidad renovable tipicamente tendrd un efecto positivo desde el punto de
vista social. De manera mds sorprendente, quizds, cuando ¢ es muy cercano a 0
también es probable que el efecto sobre el bienestar social de la entrada de nueva
capacidad renovable sea positivo. En este caso la l6gica es la siguiente: cuando el
coste de la capacidad convencional es independiente de si la planta sigue
en el mercado o no, la entrada de produccién renovable no resulta en la salida
de capacidad convencional ni se incurre ningdn coste de salida; la entrada de las
plantas renovables resulta en un incremento de la capacidad total y una reduccién
de los precios medios del mercado. Por tanto, en ausencia de otras motivaciones
como el cumplimiento de los objetivos medioambientales, es mds probable que
un gobierno fomente la entrada de capacidad renovable cuando g toma valores
extremos.

Los incentivos sociales, sin embargo, no acostumbran a coincidir con los incen-
tivos privados. Cuando ¢ = 0 la entrada de capacidad renovable reducird signifi-
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cativamente la rentabilidad de las plantas convencionales al reducir el precio de
mercado y el nimero de horas disponibles para la produccién de electricidad con
energias convencionales. La expectativa sobre el nimero de horas de operacién
bajo la que algunas empresas realizaron inversiones irreversibles en plantas con-
vencionales se verd reducida como resultado de la creciente produccién renovable
sin que se cuente con la posibilidad de recortar pérdidas saliendo del mercado
(puesto que el coste es elevado)®. De haber anticipado la entrada de plantas reno-
vables, dichas empresas habrian decidido no invertir en capacidad de generacién
convencional o lo habrian hecho solo si los pagos de capacidad hubieran sido
mayores.

Cuanto mds bajo es ¢ mds probable es que las empresas sean reacias a llevar a cabo
inversiones en plantas convencionales puesto que anticipardn que: (a) el regulador
tiene incentivo a aumentar la capacidad renovable para cualquier nivel de capa-
cidad convencional instalada, y (b) el impacto para la rentabilidad de las plan-
tas convencionales de dicha decisién regulatoria es més costoso. Si el regulador
carece de capacidad de comprometerse a no aumentar la capacidad mds alld de lo
establecido inicialmente, esto es cuando la inversién en capacidad convencional
se produce, los inversores anticipardn la menor rentabilidad de su inversién y
decidirdn no acometerla.

Aquellos gobiernos que de manera racional anticipen los efectos dindmicos de
la posible entrada futura de capacidad renovable deberian establecer un marco
regulatorio que reajuste los mecanismos de cdlculo de los pagos por capacidad
con el objetivo de no desincentivar la inversién en plantas convencionales nece-
sarias para la seguridad de suministro. Como vimos en la seccién anterior, estos
reajustes son especialmente importantes cuando g es pequefio, esto es, cuanto
mayor sea la externalidad negativa de la entrada de nueva capacidad renovable
sobre la capacidad convencional y mayores los incentivos del regulador a intro-
ducir capacidad renovable adicional en el mercado.

4 El caso g=0 también se puede asociar a situaciones donde el regulador no permite la salida de las
plantas del mercado.
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Idealmente, el mecanismo de pagos por capacidad deberia contemplar todas las
contingencias futuras, incluyendo los posibles cambios en los objetivos de pro-
duccién con plantas que utilicen energfas renovables. Este tipo de mecanismo
completamente contingente es, sin embargo, inviable puesto que son muchas
las contingencias imposibles de prever por adelantado. Afortunadamente, como
discutimos a continuacidn, es posible ajustar los mecanismos de capacidad ante
cambios en la capacidad renovable instalada — esto es ex post — de manera que se
asegure la credibilidad de dichos mecanismos y, por tanto, la rentabilidad ex ante
de las inversiones en plantas convencionales.

La seccién anterior muestra que la respuesta éptima desde el punto de vista social
a la entrada de produccién renovable difiere en funcién del valor de la inversién
en capacidad convencional que se pueda recuperar tras su salida del mercado.
Cuando g es cercano a 0, o muy reducido, la entrada de capacidad renovable no
deberia desencadenar la salida de capacidad convencional. Esto simplifica con-
siderablemente la resolucién del problema de incentivos que hemos expuesto,
puesto que el ajuste en el mecanismo de pagos por capacidad solo debe contem-
plar el incremento de la compensacién efectuada a las plantas convencionales
calculada anteriormente para incorporar el incremento en la produccién renova-
ble. Por el contrario, cuanto mayor es g, es decir, cuanto més facil sea recuperar el
coste de inversién, mayor deberfa ser la salida de plantas convencionales. En tal
caso, el ajuste del mecanismo de capacidad debe compensar a las empresas esta-
blecidas que permanecen en el mercado por la menor produccién de sus plantas
como resultado de la nueva entrada. Y, ademds, también debe proporcionar los
incentivos adecuados para que parte de la capacidad existente salga del mercado,
recuperando parte del coste de inversién, g x f.

Es posible demostrar que estos reajustes pueden lograrse de manera relativamente
sencilla. Se trata de que, tras la entrada de capacidad renovable, el regulador fije
un objetivo de salida de capacidad convencional £, de tal manera que la capaci-
dad convencional total se reduzca de K_a K. - k. El regulador puede lograr este
objetivo mediante una subasta de capacidad en la que las empresas con plantas
convencionales pueden pujar la compensacién que deberian recibir para man-
tener su planta en el mercado. Las empresas que estén dispuestas a recibir una
menor compensacién por continuar operando serdn las que se ganen ese derecho.
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Las empresas que soliciten un mayor pago por mantenerse en el mercado serdn las
que salgan del mercado, hasta una capacidad total de #,. Si el precio de reserva
de esta subasta, es decir, la compensacién minima que puede solicitarse es igual
a la parte del coste de inversién que no se recuperaria en la salida, (/-g) x f, los
incentivos que proporcionan los pagos de capacidad se mantendrdn en el mismo
nivel que si no hubiera habido entrada de produccién renovable. La intuicién
de este resultado es bastante sencilla. Cuando el regulador decide la entrada de
capacidad renovable existe un coste que no tiene en cuenta: el valor de mercado
de las plantas que dejan de operar y que se pierde si existe salida. Ofrecer una
compensacién igual a dicho importe restablece la rentabilidad de las empresas
tanto de las que salen como de las que permanecen en el mercado.

Este mecanismo de ajuste basado en el uso de subastas de capacidad con precio
de reserva tiene ventajas anadidas desde el punto de vista social. Como es bien
sabido en la literatura sobre regulacién éptima, para que las empresas que operan
en mercados regulados inviertan éptimamente, es necesario que el regulador esta-
blezca un marco regulatorio estable para un periodo de tiempo suficientemente
largo, ya que de esta manera garantiza que tales inversiones no serdn “expropia-
das” en un futuro préximo, una vez que el correspondiente coste de inversién
haya sido incurrido. En otras palabras, las empresas necesitan estabilidad regula-
toria, y seguridad juridica, para invertir. En ocasiones, el regulador no tendrd mds
remedio que violentar sus compromisos, modificando, por ejemplo, los objetivos
de produccién renovable, en respuesta a cambios en las circunstancias econémi-
cas o politicas. Ello resulta en la extraccién de rentas por un valor igual a (71-g) x f
que son precisamente las que la subasta que proponemos aporta. De esta manera,
dicho mecanismo permite al regulador (o gobierno) ajustar sus objetivos de pro-
duccién de electricidad mediante energias renovables en respuesta a cambios en
las circunstancias (por ejemplo, en los objetivos medioambientales) sin lesionar
los intereses legitimos de los inversores ni, por consiguiente, reducir sus incenti-
VOs a invertir.

Es importante tener en cuenta, sin embargo, que mecanismos como el que pro-
ponemos se enfrentan a importantes retos desde el punto de su implementacién
préctica. El mds importante tiene que ver con la distincién entre entrada reno-
vable esperada e inesperada. En el momento en que las empresas invierten en
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capacidad convencional el gobierno puede haber establecido ya unos objetivos
mds o menos explicitos de entrada de produccién renovable en el futuro. Cuando
la empresa decide entrar en el mercado a cambio de unos pagos por capacidad
tiene en cuenta dichos incrementos previstos en la produccién renovable futuray,
por tanto, los ajustes en el mecanismo de pagos por capacidad no deben reflejar
los efectos de estos incrementos. Es decir, la remuneracién futura de las empresas
que invirtieron en capacidad convencional solo debe verse ajustada cuando la
entrada no era esperable de acuerdo con el marco regulatorio vigente en el
momento de realizarse la inversién.

El segundo reto tiene que ver con los requerimientos informacionales del meca-
nismo que proponemos. En especial, cuando g es pequeno el gobierno es el que
debe determinar cémo cambia la remuneracién de las empresas, calculando el
valor de los pagos de capacidad que se habrian fijado si la capacidad renovable
prevista ex ante fuera la misma que se observa ex post. No es un ejercicio sencillo
porque ademds de los cambios en la capacidad renovable, y en paralelo con ellos,
pueden haberse producido cambios en la demanda y los costes que compliquen
el célculo, lo que abre la puerta de la discrecién y el riesgo moral.

Finalmente, cuando las empresas invierten en capacidad convencional sus pers-
pectivas de rentabilidad futura se basan en escenarios de demanda o costes suje-
tos a incertidumbre. Esto significa que las condiciones que las empresas esperan
son tipicamente distintas a las que el regulador observari en el futuro cuando la
entrada renovable se materialice. Esta diferencia es importante, dado que las
empresas no deben ser compensadas por cambios en los fundamentos del mercado
que simplemente reflejan el riesgo comercial inherente a su actividad y nada tie-
nen que ver con el oportunismo regulatorio.

El trabajo que resumimos aqui proporciona un marco conceptual sencillo para el
estudio de los efectos de la entrada de capacidad renovable en el mercado eléc-
trico y, en particular, sobre la rentabilidad de las empresas que invirtieron en
capacidad convencional antes de la entrada de las plantas renovables. Este marco
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conceptual permite disefiar un mecanismo de pagos por capacidad que incentive
la inversién en capacidad convencional y entender como dicho mecanismo debe
ser ajustados ante, por ejemplo, cambios en los objetivos medioambientales.

Nuestros resultados son consistentes con las afirmaciones de la Comisién Europea
en diciembre de 2016 cuando decia que “Member States are concerned that
existing electricity generation capacity, plus expected investment in new capacity,
may be insufficient to maintain security of supply in the future,” y anticipaba
que cuando existen fallos de mercado los incentivos de inversién “may prove
insufhicient to maintain adequate levels of capacity in the medium and long term”.
Es en estos casos donde los mecanismos de capacidad son utiles para obtener el
nivel eficiente de inversion.

Entre los obstdculos a la inversién en capacidad convencional, la Comisién Europea
concluia que “market participants may be hesitant to invest in new capacity
due to considerably uncertaintly about future market developments, such as the
impact on their investment of the increasing market share of renewable energy
and potentially extreme price volatility”. Los ajustes en los mecanismos de capa-
cidad que describimos aqui permiten eliminar los riesgos de inversién de las empre-
sas que se asocian a cambios regulatorios futuros, dejando tinicamente aquellos
que son intrinsecos de su actividad econémica.
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Resumen

En este articulo se propone un modelo teérico sencillo para analizar: (i) la formacién de
precios en los mercados mayoristas de electricidad; asi como (ii) los incentivos a la inversién en
capacidad de generacién eléctrica. Ello permite analizar el disefio éptimo de los mecanismos
de capacidad teniendo en cuenta la interaccién entre el poder de mercado y los incentivos a la
inversién. En contraste con el paradigma del mercado-solo-energia, que asume que el mercado
es perfectamente competitivo, aqui se demuestra que en presencia de poder de mercado
los precios de escasez no promueven inversiones en capacidad de generacién eficientes. La
combinacién de price-caps y pagos de capacidad, determinados a través de subastas en el
momento de la inversién, permiten abordar el doble objetivo de inducir inversiones éptimas
al tiempo que se mitiga el poder de mercado.

Palabras clave: Precios de escasez, poder de mercado, mercados de capacidad, contratos financieros.

e la mano de las energias renovables, el sector eléctrico estd experimentando

una auténtica revolucién. Una mayor ambicién en los objetivos medioam-
bientales, junto con la mayor competitividad que ya han alcanzado las energfas
renovables, estdn promoviendo la progresiva transicién en el mix de generacién
eléctrica: desde los combustibles fésiles hacia las fuentes renovables. Las energias
renovables potencian el papel del sector eléctrico para contribuir a la reduccién
de emisiones, favorecen la reduccién de precios en el mercado eléctrico, alteran

* Una versién mds extensa de este trabajo ha sido publicada como “A Primer on Capacity Mechanisms”
en Energy Journal, 2018. Agradezco a David Newbery, Norbert Maier, Lluis Sauri-Romero, y a los
asistentes a los seminarios en la DG-Comp (EC) y la Toulouse School of Economics por sus valiosos
comentarios. Agradezco también a la Universidad de Northwestern y al EPRG de la Universidad de
Cambridge por su hospitalidad mientras trabajaba sobre algunas de las cuestiones reflejadas en este
articulo. Este trabajo se ha realizado con apoyo financiero del Ministerio Economia y Competitividad
(Spain), a través de la beca ECO2016-78632-P, MDM 2014-0431, y de la Comunidad de Madrid, a
través de la beca MadEco-CM S2015/HUM-3444.

** Universidad Carlos III de Madrid y CEPR.
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la estructura corporativa del sector y abren la posibilidad de que los ciudadanos
se conviertan en productores de electricidad desde sus hogares... la lista de los
cambios propiciados por la irrupcién de las renovables en el sector eléctrico es
larga y su alcance, amplio.

Pero estos cambios no estdn exentos de retos. El principal: cémo mantener la
continuidad del suministro eléctrico en todo momento y todo punto de la red
teniendo en cuenta que la disponibilidad de las energias renovables depende de
las condiciones atmosféricas. La todavia lejana posibilidad de desarrollar sistemas
de almacenamiento a gran escala y bajo coste, junto con la debilidad de la res-
puesta de la demanda ante variaciones en los precios, exigen disponer de centrales
convencionales que contrarresten la intermitencia de los recursos renovables para
garantizar la continuidad del suministro. Sin embargo, las energias renovables
deprimen los precios de la electricidad y aumentan su volatilidad, lo que a su vez
reduce la rentabilidad de las inversiones en centrales convencionales. Por ello,
una cuestién clave se plantea en el debate regulatorio: ;cé6mo compatibilizar el
triple objetivo —conocido como el #rilema energético— de conseguir un suminis-
tro sostenible, seguro y a precios razonables?

La experiencia reciente ha puesto de manifiesto la ineficacia del disefio de mercado
actual para promover las inversiones necesarias en capacidad de generacién eléc-
trica: en unos casos, se ha producido un exceso de inversién que estd dificultando
la recuperacién de los costes de algunas centrales; en otros, se teme que la falta
de inversién pueda poner en peligro la continuidad del suministro. Existen dos
puntos de vista enfrentados. Por un lado, el denominado paradigma del mercado-
solo-energia o energy-only-marker (Hogan, 2005) aboga por la eliminacién de
los price-caps (precios maximos que limitan la subida de precios en los merca-
dos mayoristas de electricidad) porque estos impiden que las empresas eléctricas
reciban las rentas de escasez que permitirfan cubrir sus costes de inversién. Asi,
segun este punto de vista, los precios mdximos estdn en el nicleo del conocido
como missing money problem: no hay inversién porque los price-caps acotan las
rentas percibidas por las nuevas centrales. Para resolver los problemas de falta
de inversién, bastaria por tanto eliminar los price-caps para permitir que los pre-
cios de escasez retribuyan adecuadamente las inversiones. El paradigma del mer-
cado-solo-energia no contempla la posibilidad de que se produzca inversién en
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exceso porque, segin los supuestos del modelo (libertad de entrada y de salida), el
mercado se autorregula, por lo que no se producirfan segun esta l6gica inversiones
innecesarias.

El enfoque alternativo defiende que la capacidad de generacién eléctrica tiene
un valor intrinseco, distinto del de la produccién de energia, porque la nueva
capacidad de generacién mejora la fiabilidad del sistema, incluso cuando no es
utilizada. La falta de internalizacién de dicha externalidad serfa, segiin este diag-
néstico, la raiz del problema y explicaria, al menos en parte, el que varios paises
europeos hayan optado por complementar los ingresos de las empresas eléctricas
con pagos de capacidad que retribuyen la disponibilidad que aportan las centrales
aun cuando no producen (Comisién Europea, 20106).

En este articulo, se propone un modelo tedrico sencillo que sirve de marco de
referencia para discutir estas y otras preguntas que centran el debate regulatorio
sobre la necesidad, el efecto y el disefio de los mecanismos de capacidad en el
sector eléctrico. En particular, el modelo permite abordar las siguientes pregun-
tas: sson los precios de escasez una sefial adecuada para promover inversiones
eficientes en capacidad de generacién eléctrica, o se deberian de combinar limites
de precios (price-caps) con pagos de capacidad para garantizar la seguridad del
suministro al menor coste? ;Cudl es el impacto de los pagos de capacidad sobre
el funcionamiento de los mercados eléctricos? ;Cémo determinar la capacidad de
produccién que resulta necesaria incorporar al sistema? ;Cémo varfan los pagos
de capacidad con el valor del price-cap, que en tltima instancia afecta al poder de
mercado que puede ser ejercido? ;Deberian todas las plantas, o solo las nuevas,
recibir pagos de capacidad? Y por ultimo, ;deberian los pagos de capacidad estar
indexados al precio del mercado eléctrico, por ejemplo a través de contratos por
diferencias?

El articulo gira en torno a la constatacién de que los incentivos a la inversién
dependen del poder de mercado del que dispongan las empresas, y viceversa. Por
tanto, ambas cuestiones no pueden ser analizadas de forma aislada. Comprender
su interaccion es clave para diagnosticar el origen de los fallos de mercado, asi como
para disenar los instrumentos regulatorios necesarios para abordarlos. La conclu-
si6n del paradigma del mercado-solo-energia —la eliminacién de los price-caps

Ne°6 Papeles de
Diciembre 2018



Mercados eléctricos y mecanismos de capacidad: cudndo, cémo y por qué

es la via para restablecer los incentivos a la inversién sin necesidad de recurrir a
pagos de capacidad— es consecuencia directa de descartar el poder de mercado
como supuesto del modelo. Si se asume que el mercado es perfectamente compe-
titivo, los price-caps simplemente no tienen ningtin papel que desempenar: no es
necesario mitigar un poder de mercado que se supone inexistente. En cambio, si
se incorpora el poder de mercado endégenamente en el modelo, la eliminacién
de los price-caps efectivamente genera mayores incentivos a la inversion, pero lo
hace a costa del fortalecer el poder de mercado.

Por ello, por sus efectos sobre el poder de mercado, no resultan eficientes las
propuestas regulatorias que confian en los precios de escasez como via para pro-
mover la inversién en capacidad de generacién. Atender dos objetivos —pro-
mover incentivos a la inversién adecuados y al mismo tiempo mitigar el poder
de mercado— requiere del uso de los dos instrumentos —pagos de capacidad
y price-caps—. Estos ultimos por si solos mitigarian el poder de mercado, pero
darfan como resultado escasos incentivos a la inversién en capacidad. Por ello,
necesitan ser combinados con los pagos de capacidad. Como afirman Cramton
y Stoft (20006), los pagos de capacidad estdn justificados porque palian el missing
money problem sin reintroducir incentivos a ejercer poder de mercado, como seria
el caso de la solucién promulgada por el paradigma del mercado-solo-energfa.

En linea con esta idea, en este articulo se analiza el papel de los pagos de capa-
cidad en mercados imperfectamente competitivos. Se omiten, conscientemente,
otros ingredientes relevantes (tales como la aversién al riesgo de los inversores, o
los costes sociales que implica la falta de suministro) que fortalecerian las conclu-
siones principales del documento pero que dificultarian la exposicién del modelo.

Existen distintos mecanismos para determinar los pagos de capacidad, y no todos
generan resultados similares. Entre ellos, los mercados de capacidad son un meca-
nismo al que han recurrido algunos paises. Por el lado de la demanda, el regula-
dor (o el operador del sistema) establece el volumen de capacidad necesario para
garantizar el suministro, y por el lado de la oferta, los inversores expresan, a través
de sus pujas, los precios a los que estdn dispuestos a poner a disposicién del ope-
rador del sistema su capacidad de generacién. Asi, el valor del pago de capacidad
es el que iguala oferta y demanda; es decir, el pago que permite que los inversores
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estén dispuestos a poner a disposicién del operador del sistema un volumen de
capacidad igual a su demanda. Si el mercado de capacidad es competitivo, el pago
de capacidad resultante cubrird los costes de inversién netos de las rentas de esca-
sez que las empresas reciben en el mercado de la energfa. Esto vincula los pagos
de capacidad con el nivel de los price-caps: cuanto menores son estos, menores
son las rentas de escasez y mds altos son los pagos de capacidad resultantes. A pesar
de que se elevarian los pagos de capacidad, la fijacién de price-caps bajos genera un
ahorro para los consumidores superior al mayor coste de los pagos de capacidad,
dado que también contribuyen a mitigar los precios del mercado via la supresién

del poder de mercado.

Un aspecto controvertido de los pagos de capacidad es que no incentivan adecua-
damente la disponibilidad de las centrales. La Comisién Europea (2016) denun-
cia que las sanciones por no estar disponibles son reducidas. Esta es una de las
razones por las que los reguladores estdn recurriendo a las llamadas “opciones de
fiabilidad” (reliability options), que introducen sanciones por no estar disponibles
que son funcién de los precios de mercado: la penalizacién es mds costosa cuanto
mayor es el precio de mercado, por lo que las empresas tienen mayores incentivos
para estar disponibles durante los periodos de escasez.

Ademis, las opciones de fiabilidad ayudan a mitigar el poder del mercado en el
mercado eléctrico. Al igual que en los mercados de capacidad, las opciones de
fiabilidad se basan en la regulacién de la cantidad. Sin embargo, las dos solucio-
nes regulatorias difieren en dos aspectos clave. Primero, las opciones de fiabilidad
permiten introducir precios maximos especificos para cada planta, en contraste
con los mercados de capacidad que dependen de los precios méximos de todo el
mercado. Por lo tanto, la subasta de opciones de fiabilidad es una herramienta
mds efectiva para prevenir el poder del mercado, particularmente en presencia de
varias tecnologfas de generacién con costes marginales dispares. Ademds, mien-
tras que las opciones de fiabilidad estdn respaldadas por un contrato, los precios
méximos en todo el mercado y los pagos de capacidad estdn sujetos a una mayor
incertidumbre regulatoria. Como afirma Joskow (2007), las reglas del mercado y
las instituciones de mercado cambian con tanta frecuencia, que la incertidumbre
sobre las politicas gubernamentales futuras actiia como un elemento disuasorio a
las nuevas inversiones.
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Los reguladores desempefan una tarea importante al disefiar la opciones de fia-
bilidad: su potencial para prevenir el poder de mercado depende de cudn cerca
esté el precio de ejercicio de la opcién de los costes marginales de las plantas.
Los reguladores tienen un buen conocimiento de los factores que determinan los
costes marginales y estos pueden servir para establecer precios de ejercicio de las
opciones razonablemente cerca de los costes marginales. Una estimacién precisa
de los costes marginales no siempre es factible, pero tampoco es indispensable
porque las disparidades entre el coste marginal estimado, que sirve para la fijacién
del precio de ejercicio de la opcidn, y el coste marginal real se corregirdn via la
determinacién competitiva del pago de la opcién. Lo importante es que el precio
de ejercicio de la opcidn esté razonablemente cercana a los costes marginales. El
establecimiento de precios de mercado demasiado altos darfa lugar a que rara vez
se ejercieran las opciones de fiabilidad, por lo que su efecto seria muy recudido.

El articulo se estructura de la siguiente manera. En la seccién segunda se describe el
modelo bdsico de formacién de precios e incentivos a la inversién en capacidad
de generacién eléctrica. Este se extiende en la seccidn tercera para agregar los
pagos de capacidad. En la seccién cuarta se describen las opciones de fiabilidad y
sus posibles efectos. La seccién quinta del articulo concluye.

Consideramos un mercado en el que 7 empresas compiten para generar electri-
cidad. Todas las empresas tienen la misma tecnologia de produccién, con costes
marginales normalizados a cero hasta la capacidad, £, parala empresai =1, ...,
y costes de inversién unitarios, ¢>0. Las capacidades de las empresas estdn siem-
pre disponibles (por ejemplo, se trata de centrales térmicas).

La demanda en este mercado, que se representa con la letra D, se supone perfec-
tamente ineldstica hasta la disponibilidad al pago maxima de los consumidores,
que se representa con la letra v (la denominada VOLL, por su siglas en ingles,
Value of Lost Load). La demanda D se distribuye uniformemente en el intervalo
[0,1]. La realizacién de la demanda es conocida en el momento de la produccién,
pero no en la etapa de inversién. El supuesto implicito es que la inversion es una
decisién a largo plazo, mientras que la produccién es una decisién a corto plazo:
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esta ultima se toma con una frecuencia diaria de tal manera que las empresas
disponen de estimaciones precisas de la demanda, mientras que las decisiones de
inversién se toman cada 20-30 afos, lo cual implica que las centrales de genera-
cién se enfrentan a una variacién significativa de la demanda durante su vida atil.
Por dltimo, para evitar la elevacién de precios, el regulador tiene la potestad de
introducir un tope de precios, denominado price-cap, y representado por la letra
P. Establecer P = v es equivalente a eliminar el precio maximo dado que seria el
propio comportamiento de los consumidores lo que evitaria la subida de precios

mis alld de su disponibilidad al pago.

Consideramos un juego de dos etapas. Primero, las empresas toman simultinea-
mente sus decisiones de inversién en plantas con una capacidad 44, i = 1, ..., n,
enfrentdndose a una demanda futura incierta. Una vez elegidas, el valor de dichas
capacidades pasa a ser de conocimiento comun. En segundo lugar, se realiza la
demanda D y su valor es observado por todas las empresas. En el mercado ma-
yorista de electricidad, las empresas presentan sus ofertas al operador del mercado, de
forma simultdnea. En particular, cada empresa tiene que elegir un precio i € [0,P]
indicando el precio minimo al que estd dispuesta a producir con la totalidad de
su capacidad. El operador del mercado despacha a las distintas centrales de pro-
duccién de forma creciente en funcién de sus precios ofertados, hasta satisfacer
toda la demanda. En caso de empate de precios, el operador del mercado elige
aleatoriamente entre las centrales que hayan ofertado un mismo precio (la regla
exacta del desempate no afecta a los resultados). El precio del mercado (es decir,
la oferta de la central més acara que haya sido aceptada) sirve para retribuir toda la
produccién despachadas.

Antes de caracterizar el equilibrio, exploramos dos marcos de referencia: el 6ptimo
de primer grado o First Best, y la inversién resultante en un mercado perfecta-
mente competitivo, como el que asume el paradigma del mercado-solo-energia.

Definase el bienestar general Wcomo la suma del excedente del consumidor y del

productor. Asi, y teniendo en cuenta que la demanda es perfectamente inelastica,
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el bienestar total en la etapa de inversién es igual a la utilidad bruta de los consu-
midores, neta de los costes de produccién e inversidn,

W v[0do+v[Kdo-ck 1]

La expresién anterior es solo funcién de X, y no de los precios: con una demanda
inelastica, los precios son una transferencia entre consumidores y productores,
sin afectar a la suma de ambos excedentes. Hay que tener en cuenta que parti-
mos del supuesto implicito de que la demanda puede ser racionada en caso de
escasez (es decir, no hay racionamiento involuntario, o en la jerga de la industria,
el operador del sistema puede implementar rolling blackouts o cortes ordenados
para evitar un colapso generalizado del sistema cuando la demanda excede la ca-

pacidad agregada).

La maximizacién del bienestar general con respecto a K implica que la capacidad
agregada en el éptimo de primer grado o First Best (#B) viene dada por:

ow B F_ V-C
a—K—V[l—K:'—C—():)K —T<1. [2]

En el 6ptimo de primer grado, la capacidad agregada no cubre las puntas de
demanda. Es decir, en el éptimo de primer grado, hay demanda no suminis-
trada porque el regulador tiene el cuenta el #rade-off entre el valor de la capacidad
adicional (el consumidor deriva una utilidad de v por cada unidad adicional
de demanda suministrada) frente a su coste (cada unidad adicional de potencia
implica un coste fijo de ¢).

El paradigma del mercado-solo-energia establece que los mercados mayoristas
de electricidad proporcionan las sefales correctas para las decisiones de inver-
sién, sin necesidad de recurrir a los pagos de capacidad (véase Bushnell, Flagg
y Mansur, 2017). Este paradigma se basa en dos supuestos clave: (i) hay libre
entrada y salida; y (ii) no hay poder de mercado. El primer supuesto implica
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que se produce la inversién hasta el punto que las ganancias esperadas de seguir
invirtiendo son nulas; en caso contrario, habria mds entrada, o se produciria la
salida de las centrales no rentables. El segundo supuesto implica que los pre-
cios en el mercado mayorista se igualan a los costes marginales de produccién
siempre que haya suficiente capacidad agregada; en caso contrario, los precios
suben hasta el precio méximo permitido o price-cap. Ello da lugar a una cierta
volatilidad en los precios del mercado mayorista, dado que la inelasticidad de
la demanda provoca que pequefios cambios en la demanda den lugar a fuertes
variaciones en los precios.

Bajo estos supuestos, el mercado puede inducir decisiones de inversién éptimas
sin pagos adicionales, y lo hace al menor coste para los consumidores..., pero
solo si se eliminan los precios méximos o price-caps.

En el modelo, los beneficios esperados para cada empresa son:
1
7, = P [kdO-ck. 3]
nk

El primer término representa las rentas de escasez, es decir, el valor del consumo
cuando no hay capacidad suficiente para abastecer toda la demanda (Borenstein,
2000). En caso contrario, los beneficios son nulos porque el precio se iguala al
coste marginal de la produccién.

En un mercado competitivo con libre entrada y salida, las empresas invierten
hasta que las rentas de escasez cubren el coste de la inversién, haciendo nulos los
beneficios. Por lo tanto, en equilibrio, la capacidad elegida por cada empresa es:

g olbfec (4]
n P
Asi, la capacidad de equilibrio agregada,
K*:nk*:ESKFB:E’ [5]
P v
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estd por debajo del éptimo de primer grado, a no ser que se establezca P = v. Es
decir, para evitar la falta de inversién, los precios mdximos deben eliminarse para
permitir que las empresas puedan capturar el valor total de las rentas de escasez.
La razén es simple: si P > o la ganancia privada de expandir la capacidad es in-
ferior a la ganancia social, y esto crea una inversién insuficiente con respecto al
6ptimo de primer grado. Si el alza de precios estd limitada, los beneficios que ob-
tienen las empresas en periodos de escasez no son suficientes para cubrir los cos-
tes de la inversién éptima, generando el conocido como missing money problem.
Asi lo reconoce la Comisién Europea (2016) cuando afirma que: “En ausencia
de una demanda que responda a los precios, las normas establecidas por las au-
toridades nacionales para equilibrar la oferta y la demanda, a menudo incluyen
bajos precios regulados que no reflejan la disposicién de los clientes a pagar por
un suministro seguro y, por lo tanto, dan como resultado precios que no reflejan
el valor real de la adecuacién de recursos adicionales”.

El bienestar total bajo el paradigma del mercado-solo-energia es igual al exce-
dente del consumidor cuando la capacidad es la 6ptima de primer grado (téngase
en cuenta que las empresas no obtienen beneficios porque las rentas en periodos
de escasez cubren los costes de la inversién),

V-

o

w(K™)=CS(K"™)=v[odo. 6]

O

En resumen, el paradigma del mercado-solo-energia concluye que los precios
mdximos son la causa dltima de por qué los mercados no estdn induciendo las
inversiones éptimas en capacidad de generacién eléctrica. Por lo tanto, su receta
es sencilla, y conocida: bastaria eliminar los precios maximos, sin necesidad de
recurrir a los pagos de capacidad.

Pero, jes esta conclusién también vélida en mercados en los que no se cumplen
los supuestos del paradigma del mercado-solo-energia? En concreto, ;son 6pti-
mas las inversiones cuando no es posible eliminar la demanda no satisfecha a tra-
vés de la elevacién de precios? ;Cudles son las implicaciones de eliminar los pre-
cios mdximos cuando se elimina el supuesto de ausencia de poder de mercado?
A continuacién analizamos estas preguntas, relajando estos dos supuestos clave.
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En el modelo bdsico, asumimos que durante los periodos de escasez el au-
mento de precios permite racionar el consumo hasta eliminar por completo
la demanda no satisfecha. Sin embargo, esto no siempre es factible en la pric-
tica. Como expresa Joskow (2017), los consumidores individuales no pueden
elegir su nivel individual de fiabilidad: cuando el operador del sistema lleva a
cabo cortes en el suministro, lo hace de manera discrecional, por zonas, por
barrios, sin poder distinguir las preferencias de cada consumidor concreto.
Esto es particularmente relevante porque implica que las inversiones en ca-
pacidad aumentan la fiabilidad del conjunto del sistema; esto es, crean una
externalidad positiva porque reducen la probabilidad de cortes generaliza-
dos del suministro eléctrico. La ineficiencia del mercado derivaria de la falta
de internalizacién por parte de las empresas involucradas de la totalidad de
dicha externalidad. La eliminacién de los precios mdximos no compensaria
completamente esta ineficiencia, ya que el valor social de la capacidad adicio-
nal supera la ganancia privada del consumo.

Para aclarar esta cuestion, supéngase que en caso de que la demanda total exceda
la capacidad disponible, con una cierta probabilidad y™> V% el regulador no puede
evitar cortes generalizados en el suministro (también denominados blackouts); sin
embargo, con probabilidad (1- ) el sistema no se colapsa y es posible abastecer
un consumo igual a la capacidad existente.

El bienestar total viene ahora dado por la siguiente expresion:
K 1
W =v[0d0+v(1-y)[Kd0-cK. (7]
0 K

La maximizacién con respecto a la capacidad total permite caracterizar el 6ptimo
de primer grado,

1 if yzch
K™ = 1 ) if y<ch 8]

1-2y v
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La inversién en el éptimo de primer grado es creciente en y; esto es, a medida que
la probabilidad de cortes en el suministro es mayor, la capacidad optima aumenta
para evitarlos. En los dos extremos, si la probabilidad de blackouts es nula, obte-
nemos la misma solucién que en el modelo bdsico; si la probabilidad de blackouss
es elevada, resulta 6ptimo disponer de capacidad suficiente para cubrir las puntas
de demanda y asi evitar por completo los blackouts.

Los beneficios de las empresas son los mismos que en el modelo basico, con una
sola matizacién: si hay déficit de capacidad, las empresas obtienen beneficios con
probabilidad (1- y), dado que con probabilidad y hay un colapso generalizado
del sistema. Esto reduce la rentas de escasez que pueden capturar las empresas,
lo que a su vez reduce la inversién de mercado en comparacién con el modelo
bésico. En linea con nuestro andlisis anterior, el mercado genera falta de inversién
en relacién con el 6ptimo de primer grado, y la distorsién es mayor cuanto mds
fuerte sea la externalidad; esto es, la distorsién es creciente en Y. Por ello, eliminar
el price-cap aliviaria pero no eliminaria por completo la ineficiencia. Por tanto,
incluso si los supuestos del paradigma del mercado-solo-energia se cumplieran
(libertad de entrada y salida y ausencia de poder de mercado), serfa ineficiente
confiar en los las rentas de escasez como via para promover inversiones eficientes
(Llobet y Padilla, 2018 alcanzan esta misma conclusién).

En contraste con el paradigma del mercado-solo-energia, los supuestos de liber-
tad de entrada y salida y ausencia de poder de mercado rara vez se verifican en la
préctica, tal y como ha sido ampliamente documentado por la literatura empirica
relativa al funcionamiento de los mercados mayoristas de electricidad. En esta
seccion relajamos ambos supuestos para caracterizar la solucién en el equilibrio
de mercado. Por simplicidad, volvemos a asumir, como en el modelo bdsico, que
el operador del sistema puede evitar colapsos generalizados del sistema eléctrico
en situaciones de escasez.

Para capturar la nocién de poder de mercado, asumimos que las empresas 7=2,...,n
ofertan su produccién a coste marginal mientras que una de ellas, la empresa 1,
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se comporta de forma estratégica. En concreto, eleva su puja por encima de sus
costes marginales para maximizar sus beneficios sobre la demanda residual, esto
es, la demanda neta de la capacidad del resto de empresas. Nos referimos a la
empresa 1 como la empresa dominante, mientras que el resto de empresas perte-
necen a la franja competitiva. Utilizaremos %, para denotar la capacidad agregada
de la franja competitiva, i.e., k, =Y} k ;Y K=k +k, para denotar la capacidad
agregada de todas las empresas del mercado. Todas las empresas se comportan de
forma estratégica al elegir sus capacidades.

Para caracterizar el equilibrio de Nash perfecto en subjuegos, procedemos por
induccién hacia atrds: primero caracterizamos el equilibrio en precios para una
capacidad dada; mds tarde, caracterizamos el equilibrio en la etapa de inversién
teniendo en cuanta los equilibrios que se asocian a cada eleccién de capacidades.

Dado que las empresas de la franja competitiva pujan a coste marginal, los pre-
cios de equilibrio se igualan a los costes marginales siempre que la demanda pue-
da ser cubierta con su capacidad. En caso contrario, la empresa dominante tiene
la posibilidad de elevar el precio de mercado hasta el precio mdximo permitido o
price-cap. La empresa dominante sirve la demanda residual, u opera a capacidad
si no hay capacidad agregada suficiente para cubrir toda la demanda. Por tanto,
las expresiones de beneficios tienen tres términos, a los que podemos referirnos
respectivamente como: rentas de poder de mercado, rentas de escasez, y costes
de inversién. Formalmente, los beneficios esperados de equilibrio de la empresa
dominante asi como de las empresas que forman parte de la franja competitiva
vienen dados por las siguientes expresiones:

kp+k,
z,=P | [0-k |do+P j k,dO—ck, 9]
ka:k k +k
7, =P [ k,do+P j k.d0—ck,, for f=2,,n. [10]
ke ke +ky
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Consideremos primero los incentivos a invertir de la empresa dominante.
Tomando derivadas con respecto a su propia capacidad en su funcién de benefi-
cios,

om, :P[l—K]—c. [11]

1

La empresa dominante solo se beneficia de aumentos de su capacidad en perio-
dos de escasez, un evento que ocurre con la probabilidad 7-K (recuérdese que se
asume que la distribucién de la demanda es uniforme). En otras circunstancias,
la capacidad de la empresa no limita su produccién; por tanto, incrementos en
su capacidad tampoco le permitirfan aumentar su produccién. Esto implica que
los incentivos de la empresa dominante a invertir solo dependen de la capaci-
dad agregada porque esta determina la probabilidad con la que se producen los
periodos de escasez. Por tanto, la condicién de primer orden para la empresa 1
determina la capacidad agregada en el equilibrio de mercado:

K'=—<K™. [12]

La expresién anterior, de nuevo, pone de manifiesto que, si no se eliminan
los precios méximos, se producird una inversién inferior a la del éptimo de
primer grado (cuestién que habria que matizar, como hicimos con anterio-
ridad, en el caso de que el operador del sistema no pueda evitar los blackouts
en periodos de escasez). Debido a que la inversién agregada crece con P, se
produce un trade-off entre mitigar el poder de mercado —que exige precios
mdximos bajos— frente a incentivar la inversién en capacidad —que exige
precios miximos elevados—.

Fijemos ahora la atencién sobre los incentivos a invertir de las empresas
de la franja competitiva. Tomando derivadas en su expresién de beneficios
con respecto a k, y tomando como dadas las capacidades del resto de las
empresas,
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or
/o

8—_Pk1_Pkf+P[1_K}_C' [13]
;

Las empresas de la franja competitiva se benefician en mayor medida frente a
la empresa dominante de aumentar sus capacidades dado que producen a plena
capacidad con mayor frecuencia. Sin embargo una expansién de la capacidad
de la franja competitiva también incrementa la probabilidad de que el precio
se iguale al coste marginal, lo que tiende a desincentivar las inversiones. Impo-
niendo simetria, las capacidades de las empresas de la franja competitiva de equi-
librio vienen dadas por la siguiente expresion:

1 P-c
k" ==—— para f =2,...,n. [14]
T P f

Dado que #,=k, la condicién de primer orden de las empresas de la franja com-
petitiva es igual a la de la empresa dominante. Por tanto, en equilibrio todas las
empresas eligen capacidades simétricas, k; =k~ para todo i=1,..., 7.

Con ello, podemos calcular los beneficios que obtienen las empresas en equili-
brio. En particular, dado que las empresas invierten hasta el punto en el que las
rentas de escasez cubren los costes de inversion, los beneficios simplemente vie-
nen dados por las rentas de poder del mercado:

nk* 2
Y f 0—(n-1)k' d@:lﬁz(ﬂj

(n-1)&"

- - [15]
e’ p(pcY

t = Kdo=— —1|.

& (n—{)k* ”2( P j

Los beneficios de las empresas siempre son estrictamente positivos. Las empresas
de la franja competitiva obtienen una rentabilidad mayor dado que operan a
capacidad con una mayor frecuencia.
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Por su parte, dado que la capacidad agregada es la misma que bajo el paradigma
del mercado-solo-energfa, el bienestar total también es igual. Sin embargo, debido
a que las empresas obtienen rentas de poder de mercado, el excedente del consu-
midor no es mdximo cuando se elimina el price-cap: mientras que ello permitirfa
alinear los incentivos a la inversién con el 6ptimo del primer grado, los precios
serfan demasiado elevados desde el punto de vista de los consumidores. Es por
tanto preferible introducir un precio méximo, aun cuando esto implique una dis-
torsion a la baja en la capacidad agregada. Es la existencia de poder de mercado,
y no los precios maximos per se, lo que implica que en la solucién del éptimo de
segundo grado la inversién agregada sea ineficientemente baja.

Hemos demostrado que el poder de mercado resta excedente al consumidor: o
bien los incentivos a la inversién son éptimos pero los precios son muy elevados,
o los precios estdn cercanos a los costes pero se produce una falta de inversidn.
Disponer de un tnico instrumento (los price-caps) simplemente no es suficiente
para atender el doble objetivo de inducir los incentivos a la inversién éptimos
mientras se mitigan los problemas relacionados con el poder de mercado. ;Cémo
podria el regulador reconciliar ambos objetivos?

En esta seccién demostramos que los pagos de capacidad (esto es, los pagos que
no se calculan como funcién de la produccién de la empresa), podrian poten-
cialmente jugar este papel. En particular demostraremos que la combinacién de
pagos de capacidad con price-caps permitirfan desacoplar los incentivos a la inver-
sién del control del poder de mercado.

Se pueden distinguir dos tipos de mecanismos de capacidad, dependiendo de
si el regulador elige precios o cantidades: (i) regulacién de precios: el regulador
fija un precio s por unidad de capacidad, y dado ese precio, los inversores eligen
cuando quieran invertir; y (ii) regulacién de la cantidad: el regulador decide
cudnta capacidad resulta necesaria y celebra subastas (o mercados de capacidad)
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para determinar el precio que los inversores requieren para llevar a cabo dichas
inversiones.

Si el regulador dispusiera informacién completa sobre los costes de inversién y
produccién de las empresas, y si no existiera poder el mercado en los mercados de
capacidad, ambos tipos de mecanismos serfan equivalentes entre si (en linea con
Weitzman, 1974). Como indican Cramton, Ockenfels y Stoft (2013), la eleccién
entre estos dos enfoques bédsicos no es una eleccién entre un enfoque de mer-
cado y uno regulatorio. Muy al contrario la eleccién entre estos dos mecanismos
depende de otros factores tales como la actitud ante el riesgo de los inversores, el
poder de mercado, o la necesaria coordinacién entre las distintas inversiones en
capacidad bien geogrificamente, bien en el tiempo. En el andlisis que sigue asu-
mimos informacién completa de costes y ausencia de poder del mercado en los
mercados de capacidad, por lo que es equivalente referirse a pagos por capacidad
regulados via precios o via cantidades.

Las empresas reciben un pago de capacidad s por unidad de capacidad invertida.
Por tanto, para calcular los beneficios de las empresas, basta con anadir el término
sk a las expresiones de beneficios anteriores. Debido a que el pago de capacidad
es equivalente a un subsidio a la inversién, el coste de la capacidad resultante es
¢’=c-s. La expresién de la inversién agregada es por tanto,

B P-c+s
P

K’ <K™. [16]

Los ingresos que las empresas obtienen en concepto de pagos de capacidad son
ingresos fijos en el momento en el que las empresas compiten en el mercado
mayorista. Por tanto, mientras que el pago de capacidad no tiene un impacto
directo sobre la formacién de precios, si afecta a los precios de mercado a través
de su impacto sobre los incentivos a la inversién. En particular, dado que un
mayor valor de s hace aumentar la capacidad agregada, también provoca una dis-
minucién en los precios del mercado.
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Bajo la regulacién de precios, si el regulador quiere que se lleve a cabo una
inversién de K, tiene que fijar un precio s que cubra los costes de inversién
netos de las rentas de escasez (la empresas retienen las rentas de poder de
mercado),

s=c—(1—K*)P. [17]

Se alcanzaria la misma solucién bajo una regulacién de la cantidad; p.e., si el
regulador demandara K en una subasta o en un mercado de capacidad. En este

caso, el precio resultante del mercado seria s.

Si el regulador quiere inducir que la inversién alcance el éptimo de primer grado,
entonces el pago de capacidad habrd de ser:

SFB=C£, [18]
P

que es una funcién decreciente de P. Los pagos por capacidad debieran cubrir la
totalidad del coste de la inversién (que sin P es igual al coste marginal), o podrian
ser nulos si se elimina el price-cap. Este ultimo resultado estd en linea con el
paradigma del mercado-solo-energfa. Sin embargo, como ya se demostré en la
seccidn anterior, esta solucidn es ineficiente si se tienen en cuentan las externali-
dades positivas que generan las inversiones, o si como se demuestra més adelante,
se tiene en cuenta el excedente del consumidor.

Los pagos de capacidad generan un trade-off para los consumidores: son costosos,
pero reducen los precios de mercado via su efecto sobre una mayor inversion;
ademds, mejoran la seguridad de suministro, reduciendo la incidencia de pe-
riodos con energfa no suministrada. Maximizando el excedente de los consu-
midores, para un valor dado del precio méximo P, el valor 6ptimo del pago de
capacidad s serfa:
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(2;1—1)P+cn2

S*:C_P(Zn—l)P+vn2 '

[19]

El excedente de los consumidores crece primero y luego decrece en s. Para valo-
res bajos de s, el excedente del consumidor crece porque dominan los efectos
positivos, solo decrece cuando el peso de los pagos de capacidad es elevado. Por
tanto, los pagos de capacidad no son per se negativos para los consumidores: son
negativos cuando son innecesariamente elevados.

El valor éptimo de s es decreciente en P, poniendo de manifiesto la interaccién
entre ambas variables. De hecho, el s éptimo pasaria a ser negativo si se elimi-
naran los price-caps para extraer de las empresas las rentas que obtienen por el
elevado poder de mercado del que disfrutan en situaciones en las que los precios
se pueden elevar sin limite. En este sentido, la receta del paradigma del mercado-
solo-energia —eliminar los price-caps y recurrir solo a las rentas de escasez como
via para incentivar las inversiones— no solo no generaria los incentivos adecuados
al no permitir internalizar las externalidades positivas de las inversiones; ademds,
no evitaria la pérdida de excedente que para los consumidores supone el ejercicio

del poder de mercado.

En varios paises, los reguladores han optado por combinar los pagos de capacidad
con ciertas obligaciones financieras. El objetivo es triple: promover las inversio-
nes, mitigar el poder de mercado, e incentivar la disponibilidad de las centrales.

Dentro de esta familia de mecanismos de pagos de capacidad, los mds comun-
mente utilizados son las opciones de fiabilidad. A cambio de percibir un pago por
MW instalado, que se establece de forma competitiva a través de una subasta, los
inversores se comprometen a vender su electricidad a un precio fijo (precio de
ejercicio de la opcién) siempre que el precio del mercado de referencia (p.e. el
del mercado diario) supere el precio de ejercicio. Asi, los inversores obtienen un
flujo de ingresos menos voldtil, de lo que también se benefician los consumidores
porque se enfrentan a una menor volatilidad de precios.
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Para formalizar los efectos de las opciones de fiabilidad, denotemos con # el valor
de la capacidad contratada, fel precio de ejercicio de la opcién y s el pago de
capacidad. ;Cémo afectan las opciones de fiabilidad al comportamiento de las
pujas en el mercado de la energfa?

Debido que todo aumento del precio de mercado p por encima del precio de
ejercicio fdebe de ser devuelto al sistema, los beneficios de las empresas sujetas a
una opcién de fiabilidad adoptan la siguiente forma,

T = pq- max{p-f,O}k—(c—s)k 20]

De forma equivalente, estos se pueden expresar asf,

pq-(c-s )k if p<f
g={f(c-s)kp(kq) if p=f

Los incentivos a la fijacién de precios son iguales con o sin pagos de capaci-
dad cuando el precio de mercado p es inferior al precio de ejercicio f, porque la
forma funcional de los beneficios no cambia. Sin embargo, cuando p se eleva por
encima de £, la empresas no tienen incentivos a ejercer poder de mercado para
elevar p por encima de f porque habrian de devolver al sistema el aumento en
el precio. Por tanto, el precio de ejercicio de la opcién actia como un price-cap
especifico de cada central, en funcién de la opcién de fiabilidad bajo la que hayan
accedido al mercado.

La competencia entre los potenciales inversores en la subasta llevard el precio
de la opcién s al nivel que les permite cubrir sus costes de inversién netos de
las rentas que, para un f dado, obtienen en el mercado. Por ello, obtenemos
una expresién para s similar a la obtenida en el modelo anterior donde P es
sustituido por f,

s*=c- (1-k*) f [22]
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En este modelo sencillo hemos abstraido el efecto que el riesgo tiene sobre los
inversores. Sin embargo, en la medida en que los inversores son aversos al riesgo,
un beneficio adicional de las opciones de fiabilidad es que reducen las primas de
riesgo de los inversores porque estabilizan sus ingresos. Primero, reciben un pago
fijo, independiente de su produccién (el valor de la opcién), y segundo, el pre-
cio que reciben por su produccién es menos voldtil porque el precio de ejercicio
de la opcién descresta las puntas de precios. Por tanto, cuanto mds cercano sea
el precio de ejercicio de la opcién al coste marginal de la central, menor serd la
volatilidad de los beneficios de la empresa y menor también el poder de mercado
que pueda llegar a ejercer.

El paradigma del mercado-solo-energia se basa en dos supuestos clave, que nor-
malmente no se satisfacen en la prictica: libre entrada y salida y ausencia de poder
de mercado. Una vez que se relajan ambos supuestos, la conclusién es inequivoca:
no es eficiente confiar en los precios de escasez como via para promover las in-
versiones en capacidad de generacién eléctrica. A ello se suma el que las decisio-
nes de inversién guiadas por los precios de escasez no permiten internalizar los
efectos positivos que las inversiones generan sobre la garantia de suministro del
conjunto del sistema.

Los defensores del paradigma del mercado-solo-energia tienen razén al sefalar
que los precios miximos pueden contribuir a reducir los incentivos a invertir en
capacidad de generacién eléctrica. Sin embargo, es importante enfatizar que el
problema no radica en la existencia de precios mdximos, sino en la existencia de
poder del mercado que justifica la existencia de price-caps. La maximizacién del
excedente del consumidor Gnicamente es posible si se limita el poder de mercado
y ello es deseable incluso en casos en los que esto conlleva una menor inversion.
Si la demanda de energia muestra cierta elasticidad al precio, los menores precios
también fomentardn un mayor consumo y, por lo tanto, contribuirdn a aumentar
el bienestar de los consumidores.

La disyuntiva entre proporcionar incentivos correctos a la inversién y mitigar el
poder del mercado no se puede abordar con un Gnico instrumento, son nece-
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sarios dos. Los precios maximos mitigan el poder de mercado, y los pagos de
capacidad permiten restituir los incentivos correctos a la inversién. Es impor-
tante destacar que los pagos de capacidad no tienen un impacto directo sobre los
precios del mercado mayorista de electricidad. Su impacto es indirecto, a través
de su efecto sobre la capacidad instalada: los pagos por capacidad promueven una
mayor inversién en capacidad, lo que a su vez promueve la competencia y, con
ello, contribuyen a la reduccién de precios en el mercado mayorista.

Por dltimo, en este articulo se ha abogado por determinar los pagos por capaci-
dad de forma competitiva a través de subastas convocadas por el regulador. Las
centrales que accedieran al mercado a través de estas subastas recibirfan un precio
por unidad de potencia instalada (el precio de la opcién), ademds de percibir el
mercado mayorista por sus ventas de energfa. Su contrapartida serfa renunciar
a percibir precios de mercado superiores al precio de ejercicio de la opcién, que
actuarfa asi como un precio mdximo especifico. Este contribuirfa a mitigar el
incentivo de las centrales a elevar los precios de mercado (porque todo precio
percibido por encima del precio de ejercicio de la opcién deberia de ser devuelto
al sistema).

La elasticidad de la demanda ante cambios en los precios podria sin duda desem-
pefar un papel clave para facilitar la seguridad del suministro sin incurrir en
inversiones innecesarias. Si los consumidores se enfrentan a la sefial de precios
en tiempo real (o a las senales de precios horarios del mercado diario), pueden
tener incentivos a desplazar parte de su demanda de los perfodos pico a los perio-
dos valle, reduciendo asi la necesidad de mantener capacidad de reserva, al tiempo
que se mitiga el poder del mercado. En este sentido, se debe promover una par-
ticipacién més activa de la demanda de forma complementaria a los mecanismos
de apoyo a la capacidad. No obstante, es todavia incierto desde un punto de vista
empirico el grado con el que una demanda mds activa puede contribuir a mejorar
la garantia de suministro en los mercados eléctricos.
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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

Papeles de N°6
Diciembre 2018



Pablo Rodilla, Paolo Mastropietro y Carlos Batlle

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
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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.

Papeles de N°6
Diciembre 2018



Pablo Rodilla, Paolo Mastropietro y Carlos Batlle

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
muestra que no es posible dar con una solucién 6ptima. Al tiempo, es de vital
importancia analizar los diferentes elementos de disenio del mecanismo que se
desee implementar de forma precisa, de modo que sea posible adaptar cada meca-
nismo a las particulares caracteristicas de cada sistema eléctrico.

En este articulo, se ha realizado una revisién del mecanismo basado en las opcio-
nes de fiabilidad, un mecanismo que presenta buenas propiedades tedricas para
hacer frente a los fallos habituales del mercado eléctrico. Se han presentado y
analizado los principales criterios y lecciones aprendidas que deben ser tenidos en
cuenta cuando se considera su implantacién a dia de hoy.
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